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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby
Bankovej rady NBS, ako aj odbornej a Sirsej ve-
rejnosti. Ciefom tohto dokumentu je analyzovat
aktudlny stav a vyvoj finan¢ného trhu, upozornit
na potenciélne rizikd a ohrozenia jeho stability,
a tym prispiet k tomu, aby sa mohlo predist pri-
padnému krizovému vyvoju.

Predkladandanalyza hodnoticelkovy stav,vakom
sa finan¢ny sektor nachadzal k 30. junu 2010. Vy-
chéadzalo sa z idajov a informécii dostupnych do
17. septembra 2010, ked' sa spracovanie analyzy
uzavrelo. Analyza sa zameriava na posudenie
odolnosti systému proti moznému negativnemu
vyvoju. Vychadza z hodnotenia individudlnych
institucii, ako aj celého sektora. Ciefom analyzy
je aj hlbsie prepojenie medzi vyvojom vo financ¢-
nom sektore na jednej strane a vyvojom makroe-

konomickych a mikroekonomickych indikatorov
na druhej strane. Jej makroprudencidlny cha-
rakter sa odrdZa najma na vyuzivani stresového
testovania, ktoré umoznuje hodnotenie citlivosti
sektora pri réznych scendroch vyvoja.

Finan¢né informdacie o jednotlivych instituciach
sa podobne ako v predoslych analyzach Cerpali
v prvom rade z informac¢ného systému banko-
vého dohladu MIM, systému STATUS, STATUS
DFT, RBUZ a z podkladov spracovanych jednot-
livymi odbormi utvaru dohladu nad finan¢nym
trhom. Doplnkovym zdrojom su Gdaje zo Statis-
tického uradu SR, Cenovej mapy nehnutelnosti,
Eurostatu, Eurépskej centrélnej banky a z inych
externych zdrojov a komer¢nych informacnych
systémov. V analyze sa nezohladnuju aktivity
pri vykone dohladu nad individudlnymi institu-
ciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

V PRVEJ POLOVICI ROKA 2010 POKRACOVALA
STABILIZACIA MAKROEKONOMICKYCH UKAZOVATELOV;
FINANCNE TRHY BOLI NEGATIVNE OVPLYVNENE RIZIKOM
SUVERENNYCH STATOV

Stabilita finan¢ného sektora v prvom polroku
2010 bola do velkej miery ovplyvnend makro-
ekonomickym vyvojom doma a v zahranici. Po
prepade ekonomickej aktivity v prvom polroku
2009 nastalo obdobie stabilizacie. Prvy polrok
2010 znamenal pokracovanie pozitivnych tren-
dov z tohto obdobia. V prvom rade sa zmenila
celkova ndlada vo svetovej ekonomike, pricom
viaceré indikatory v hlavnych ekonomickych
blokoch naznacuju narast optimizmu. Silny eko-
nomicky rast najma v prvom Stvrtroku 2010 za-
znamenala ekonomika USA. Rozvojové krajiny
pokracovali vo vyraznom raste, pricom celkovo
boli len minimdlne zasiahnuté svetovou eko-
nomickou krizou. Pre Slovensko bol podstatny
vyvoj v EU. Aj ked ekonomika EU ako celok za-
znamenala pozitivny trend, pomerne vyrazne
sa prejavili rozdiely medzi jednotlivymi Statmi.
Slovenskda ekonomika dosiahla v prvom polroku
jeden z najvyraznejsich rastov v ramci EU. Prispe-
lo k tomu najma silné naviazanie na ekonomiky,
ktoré zaznamenali ekonomické ozivenie.

Na zaciatku roka 2010 pokracovala stabilizacia
aj na finan¢nych trhoch. Postupne sa vytracala
neistota a zlepSovala sa likvidita. Vyrazne k tomu
prispeli najma opatrenia centralnych bank, vda-
ka ktorym sa urokové sadzby pohybovali na niz-
kych Grovniach.V tomto obdobi sa vsak uz vyraz-
nejsie prejavovala kriza suverénnych S$tatov. Ta
kulminovala v méji 2010. Jej désledky sa prejavili
vo viacerych oblastiach, od vy$ky poZzadovanych
vynosov dlhopisov emitovanych tymito Statmi
az po negativny vplyv na zdravie bankového
sektora. Upokojenie nastalo az po sérii viacerych
opatreni zo strany vlad a centralnych bank.

V RAMCI DOMACEHO FINANCNEHO SEKTORA RASTLI NAJMA
SEKTORY ZAMERIAVAJUCE SA NA SPRAVU AKTIV

ZlepSovanie viacerych ukazovatelov ekono-
mického vyvoja a vyvoja na finanénych trhoch,
najma v porovnani s rokom 2009, prispelo k sta-
bilizacii domaceho finan¢ného sektora. V rdmci
jednotlivych sektorov existovali v prvom polro-
ku 2010 pomerne vyrazné rozdiely. Vyznamnejsi

rast aktiv zaznamenali najma v sektoroch, ktoré
sa zameriavaju na spravu aktiv. Tie v porovnani
s rokom 2009 dokazali prilakat klientov najma
vy3sim zhodnotenim aktiv. Stagnaciu alebo iba
mierny rast zaznamenali sektory, ktoré sa orien-
tuju na poskytovanie Uverov. V bankovom sek-
tore sa to prejavilo najma na financovani podni-
kov. Pokles aktivit sa zaznamenal pri lizingovych
a faktoringovych spoloc¢nostiach a spolo¢nos-
tiach splatkového predaja. Ozivenie v tychto sek-
toroch vieobecne prichddza s urcitym oneskore-
nim. Délezitd pre tieto sektory je najma stabilita
a udrzatelnost ekonomického ozivenia.

POSILNENIE FINANCNEJ POZICIE BANKOVEHO SEKTORA
Bankovy sektor tvoril aj v prvej polovici roka 2010
dominantnu ¢ast finan¢ného systému na Sloven-
sku. Stabilita celého systému tak bola uzko spo-
jend so stabilitou bankového sektora. V porov-
nani s rokom 2009 mézeme hovorit o posilneni
stability bankového sektora. Banky v prostredi
zlepsujuceho sa ekonomického prostredia do-
kazali posilnit svoju finan¢nu poziciu, ktora tvori
doélezity vankus v pripade negativnych Sokov. Po
prepade ziskovosti v roku 2009 zvysili banky zisk
medziro¢ne o viac ako tretinu. Na druhej stra-
ne je potrebné pripomenut, Ze ziskovost bank
je nizia ako v roku 2008, to znamend Ze miera
ziskovosti napriek zlepseniu sa este nedostala
na predkrizovu troven. V prvom polroku 2010 sa
pozitivne vyvijali urokové prijmy. Pokracovanie
uverovania domacnosti a sklon vynosovej krivky
prispeli k ndrastu ¢istych urokovych prijmov zo
sektora domdcnosti a cennych papierov. Tvor-
ba opravnych polozZiek bola priblizne na drovni
roka 2009. Banky tiez pokracovali v znizovani
prevadzkovych ndakladov. Predpokladame, Ze
podobné trendy budu aj v druhej polovici roka
2010. Na uroven ziskovosti bank bude mat vplyv
najma tvar vynosovej krivky a dalsi vyvoj zlyha-
nych Gverov.

Stabilita bank bola posilnend aj narastom kapi-
talovej primeranosti. Tento ukazovatel, ktory vy-
jadruje schopnost bank vyrovnat sa s neocaka-
vanymi stratami, v prvej polovici roka 2010 rastol
najma vdaka zvysovaniu vlastnych zdrojov. Vac-
sina bank tak vyuzila ¢ast ziskov dosiahnutych
v roku 2009. Bankdm nepriamo pomohol aj po-
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kles uverov (najma podnikom), ¢o sa prejavilo na
znizeni rizikovo vazenych aktiv.

POKRACOVALO KONZERVATIVNE SPRAVANIE BANK
Samotné spravanie bank sa v prvom polroku
2010 vyrazne nemenilo. Vacsina bank pokraco-
vala v opatrnom spravani este z roka 2009. Za-
meriavali sa najmad na aktivity, ktoré su vSeobec-
ne vnimané ako menej rizikové. Viaceré banky
pokracovali v investiciach do $tatnych cennych
papierov. Podstatnu cast tvorili domace statne
dlhopisy. Vybrané banky nakupili dlhopisy $ta-
tov, ktoré v prvom polroku zaznamenali vyraznu
volatilitu cien. Celkovy objem uverov, ktoré ban-
ky v priebehu prvych Siestich mesiacov poskytli
klientom, stipol len o jedno percento. Opatrnost
bank sa vyrazne prejavila pri financovani podni-
kov. Vyznamny podiel na poklese financovania
podnikov mali aj samotné podniky. Ich dopyt,
najma po investi¢nych uveroch, bol nizky v do-
sledku este stale nizkeho vyuzivania vyrobnych
kapacit. Zaroven stuplo financovanie podnikov
zo zahranicia, ¢o Ciasto¢ne nahradzalo zdroje
zdomadcich bank. Banky v men3ej miere financo-
vali aj lizingové spolo¢nosti a splatkové spoloc¢-
nosti.

Rast uverov zaznamenali banky pri domacnos-

tiach. M6Zzeme hovorit o ur¢itom oziveni, ked

v porovnani s druhym polrokom sa tempo finan-
covania zrychlilo. V porovnani s predkrizovym
obdobim je v3ak narast stavu Uverov podstatne
mensi. Spominané ozivenie bolo podmienené
hlavne dopytom. Na vyssiu ochotu zadlzovat
sa vplyvala zlep3ujuca sa situdcia na trhu prace
a celkové zlepsenie nalad obyvatelstva. Dole-
zitym faktorom je obdobie relativne nizkych
urokovych sadzieb a poklesu cien reziden¢nych
nehnutelnosti. Zo strany bank nedochadzalo
k vyraznému uvolfiovaniu Standardov. Banky
skor reagovali marketingovymi aktivitami alebo
snahou o zefektivnenie procesu poskytovania
uverov.

Zatial' ¢o celkovy stav Uverov rastol miernejsim
tempom, banky podstatne vyraznejsie zvysili ob-
jem novych Uverov. Tento trend suvisi najma so
snahou existujucich klientov bank vyuzit moznost
refinancovania Uverov poskytnutych v minulosti
pri relativne vyhodnejsich drokovych sadzbach.
Prejavilo sa to aj na trhovych podieloch jednotli-
vych béank. Délezitu ulohu pri tom zohrali aj roz-
dielne pristupy bank pri poskytovani Gverov.
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Stabilizoval sa vyvoj celkového objemu vkladov
obyvatelstva. Menila sa vsak Struktura termino-
vanych vkladov, ked klienti bank v snahe zvysit
urocenie vkladov presuvali prostriedky do vkla-
dov s vyssimi splatnostami.

EKONOMICKE OZIVENIE V SEBE SKRYVA VIACERO RIZIK

Kym v analyze za rok 2009 sme uvadzali este
narast kreditného rizika bank, v prvom polroku
2010 mézeme hovorit o uvolneni rizika, ktorym
su banky vystavené. Do velkej miery je to spoje-
né so zlepsujucim sa ekonomickym prostredim
doma a v zahranici.

Pre vyvoj kreditného rizika v bankach viak bude
podstatnd udrZatelnost sucasnych trendov. Aj
ked' v kratkodobom horizonte mézeme hovorit
o uvolneni, zo stredno- a dlhodobého hladiska
zahffa sucasny ekonomicky vyvoj viaceré rizika.
Z globélneho pohladu bude podstatny mozny
navrat ekonomiky USA do recesie a predpokla-
dané ochladenie ekonomického rastu v rozvojo-
vych krajinach. Na vyvoj v EU méze okrem poten-
cidlneho globdlneho ekonomického ochladenia
negativne vplyvat najma situdcia v niektorych
periférnych krajinach. V najblizSom obdobi sa
mozu na ekonomickom raste vyraznejsie prejavit
usporné politiky statov. Obavy nadalej vznikaju
v suvislosti so zdravim bankovych sektorov vy-
branych statov. Celkovo tak sucasné ekonomické
ozivenie v sebe skryva viacero otaznikov, ktoré
mozu byt zdrojom nérastu rizika v bankach.

ZMIERNENIE KREDITNEHO RIZIKA V BANKACH

V podnikovom sektore sa ekonomické ozivenie
v prvom polroku 2010 prejavilo na zlepseni fi-
nancnej pozicie najma pri exportne orientova-
nych sektoroch a podnikoch. Zlepsenie pocitili
aj banky vo svojich portféliach, ked'sa spomalilo
tempo rastu zlyhanych dverov. Kreditné riziko
vsak nadalej ostdva najvyznamnejsim rizikom,
ktorému banky budu celit. Okrem uz spomina-
nej neistoty suvisiacej s ekonomickym ozivenim
ostavaju zdrojom moznych strat najma vybrané
podnikové sektory. Osobitnu pozornost si zasltzi
sektor nehnutelnosti, ktory tvori vyznamnu cast
bankovych portfélii a je typicky svojou vysokou
koncentraciou Uverov. Najma v sektore rezidenc¢-
nych nehnutelnosti vykazuje velka ¢ast financo-
vanych projektov malu predajnost a s malou per-
spektivou zlep3enia. Vacsina z tychto projektov
nevyhovuje jednak z pohladu ich kvality, jednak
zamerania na cielovu skupinu, najmé z pohladu



ceny. Ide o vyrazné hendikepy najma v sucasnos-
ti, ked dopyt urcuje podmienky na trhu a vyzna-
Cuje sa stale velkou opatrnostou.

O zmierneni kreditného rizika mézeme hovorit
aj pri uveroch domécnostiam. Zlepsujica sa
situdcia na trhu prace, posilnenie financ¢nej po-
zicie obyvatelstva, ako aj celkovy ndrast optimiz-
mu zvys$uje pravdepodobnost splacania Uverov.
Prirastky zlyhanych tverov sa v priebehu prvého
polroka znizovali, ¢o naznacuje, Ze najvacsie pri-
rastky zlyhanych dverov uz maju banky za sebou.
Podobne ako pri hodnoteni kreditného rizika
podnikov bude podstatna udrzatelnost sucasné-
ho pozitivheho ekonomického vyvoja.

Z hladiska vyvoja trhovych rizik v bankovom
sektore bol v prvom polroku 2010 podstatny
najma narast kreditného rizika niektorych krajin
EU, hlavne Grécka. To malo negativny vplyv na
ocenenie dlhovych cennych papierov emitova-
nych tymito Statmi. Tento typ rizika sa dotyka iba
vybranych bank v sektore. Okrem toho v niekto-
rych bankach vzréstlo aj urokové riziko v banko-
vej knihe v pripade narastu urokovych sadzieb.

Podniky aj domécnosti stale vykazuju pomerne
vysoku citlivost na rast urokovych sadzieb, kedze
velkd cast uverov ma kratkodobu fixaciu uroko-
vych sadzieb. Citlivost sa v prvom polroku 2010
Ciastocne zmiernovala pri domacnostiach. Pri
novych Uveroch domécnostiam na byvanie bol
zaznamenany posun smerom k dlhsim fixaciam
sadzieb.

ZMENY V TRHOVYCH PODIELOCH BANK V PRVOM POLROKU
2010 m6zu BYT ZDROJOM VYSSIEHO RIZIKA

V prvom polroku 2010 sa v bankovom sektore
objavilo niekolko trendov, ktoré mali vplyv na
zmeny trhovych podielov v sektore. Na strane ak-
tiv sa to prejavilo pri poskytovani iverov domac-
nostiam na byvanie. Vyznamnejsie sa menili po-
diely aj pri terminovanych vkladoch domacnosti.
Aj ked’ samotné zmeny v trhovych podieloch sa
nemusia vnimat negativne, rychlost a Struktu-
ra zmien, ktoré sa udiali v prvom polroku 2010,
moézu potenciadlne viest v budicnosti k narastu
rizikovosti.

V351U ODOLNOST BANK NAZNACUJU AJ VYSLEDKY
STRESOVEHO TESTOVANIA

Bankovy sektor aj na konci juna 2010 vykazoval
relativne dobru odolnost proti negativnemu eko-

nomickému vyvoju. V porovnani s vysledkami
z konca roka 2009 mozeme hovorit o zlepSova-
ni odolnosti bankového sektora. Dévodom bolo
najma kapitalové posilnenie bankového sektora
v priebehu prvého polroka 2010.

V pripade stresového vyvoja by banky zazname-
nali vyraznejsie straty najma pri podnikovych tve-
roch. Va&sie straty z Uverov domacnostiam a z tr-
hovych rizik zaznamenali iba niektoré banky.

Viys$sSiu citlivost vykazali banky iba pri scenari
vyrazného zhorsenia ekonomického prostredia.
Ako podstatna na zvladnutie stresového obdo-
bia sa ukdzala najma schopnost bank generovat
zisk a ich relativne silna sucasna kapitalova pozi-
cia. V rdmci zvySovania ziskovosti sa ako rozho-
dujuce ukazali arokové prijmy.

V POISTOVNICTVE POKRACOVALI TRENDY Z ROKA 2009

V poistnom sektore napriek ur¢itym naznakom
zlepsenia vo viacerych oblastiach pretrvaval aj
v prvom polroku 2010 nepriaznivy stav z minu-
Iého roka. Aj ked' sa mierne zvysil zaujem o pro-
dukty Zivotného poistenia, celkovd uroven je
vzdialend predkrizovym hodnotam.

Krehké zotavenie ekonomiky spolu s neistotou
z buduceho vyvoja vo vieobecnosti udrzuju za-
ujem o poistenie na nizkych Urovniach. Zvysuje
sa riziko neschopnosti platenia poistného, navyse
hlavne v Zivotnom poisteni dochadza k zvysené-
mu rudeniu poistnych zmldv. Tento vyvoj sa preja-
vuje aj na naraste nakladov na poistné plnenia.

V nezivotnom poisteni opatovne poklesol objem
novej produkcie, vplyvom silnej konkurencie
pokracovalo zlacfiovanie poistného v jeho hlav-
nych odvetviach. K zvy3eniu $kodovosti sektora
ako celku prispel aj vyskyt Zivelnych udalosti.

Hlavné vyzvy, ktorym poistovne celili v sledova-
nom obdobi, do zna¢nej miery pretrvavaju aj na-
dalej. Stagndcia poistného, stale vysoké hodnoty
odkupov, zvysujuci sa vyskyt Zivelnych udalosti
a mierny rast investi¢nych vynosov ovplyvnili
ziskovost poistovni pocas prvych Siestich mesia-
cov tohto roka. Vyvoj v spomenutych oblastiach
bude rozhodujucou mierou vplyvat na vykon-
nost poistovni aj v nasledujiicom obdobi.

Z hladiska hodnotenia solventnosti poistovni
mozno konstatovat, ze vietky poistovne spinali
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predpisanu Uroven skutoc¢nej miery solventnos-
ti, vacsina s pomerne velkou rezervou. Navyse
ostatny test dostato¢nosti rezerv preukézal do-
stato¢nu vysku rezerv v poistovniach.

OBJEM AKTIV V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI RASTOL
NAJMA v PRVOM $TVRTROKU 2010

V prvych $tyroch mesiacoch roka 2010 pokraco-
val rast objemu aktiv vo fondoch kolektivneho
investovania, ktory bol podporeny predajmi
aj pozitivnou vykonnostou. V mdji a juli zacala
¢istd hodnota aktiv opat klesat, najma vplyvom
zhorsenej vykonnosti. Vyraznejsie tempo rastu
aktiv zaznamenali najma zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania. Vacsina majetku
ostdva aj nadalej koncentrovand v penaznych
fondoch. Skladba portfélii tuzemskych podielo-
vych fondov podstupila v prvom polroku 2010
iba mierne zmeny. Novym trendom bol narast
dlhopisovej zlozky v akciovych fondoch. Vykon-
nost podielovych fondov v prvom polroku 2010
sa zhorsila naprie¢ celym spektrom kategorii
fondov, ¢o vyplyva z toho, ze rastové trendy
v cendch aktiv z roku 2009 uz v tomto obdobi
nepokracovali.

Po VYRAZNYCH ZMENACH v ROKU 2009 ZAZNAMENAL
SEKTOR DOCHODKOVEHO SPORENIA V PRVEJ POLOVICI ROKA
2010 STABILNY VYVOJ

Vyvoj v druhom pilieri déchodkového sporenia
v priebehu prvej polovice roka 2010 nepriniesol
vyraznejsie zmeny, hlavne v porovnani's predo-
Slymi rokmi. Situdcia v sledovanom obdobi vo
viacerych ohladoch nadvazovala na stav z kon-
ca roka 2009, ked doslo k stabilizacii pomerov
po predoslych vyraznych zmenach, odohrava-
jucich sa prevazne v prvom polroku 2009. V pr-
vom polroku 2010 nenastali Ziadne vyznamné
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zmeny v Strukture aktiv fondov. Vykonnost
vsetkych fondov sa pohybovala v kladnych cis-
lach. Vykonnost rastovych a vyvézenych fondov
bola viac-menej totozna s vykonnostou konzer-
vativnych fondov. Do velkej miery je to dosle-
dok zmien v Strukture aktiv fondov este v roku
20009.

V déchodkovych fondoch tretieho piliera pokra-
Coval rast aktiv. Prejavoval sa najma zvysenym
nadkupom akcii, ktorych podiel na aktivach fon-
dov sa opét zvysil. Priemernd vykonnost sa v po-
rovnani s rokom 2009 zlepsila a celkovo bola na
vys$sej urovni ako v Il. pilieri.

Z TRHOVYCH RIZIK BOLO VYZNAMNE NAJMA AKCIOVE RIZIKO
Z pohladu vyvoja trhovych rizik bol jednou
z najvyznamnejsich zmien relativne vyrazny rast
podielu investicii do akcii a podielovych listov
v sektore fondov doplnkovych déchodkovych
spoloc¢nosti. Fondy DDS sa tak vyraznejsie vysta-
vili turbulenciam na akciovych trhoch.

Akciové riziko je dominantnym rizikom aj pri po-
dielovych fondoch. V niektorych fondoch je toto
riziko vzhladom na vysoky podiel akcii v cudzich
mendach uzko spojené aj s devizovym rizikom.

Vystavenie fondov starobného dochodkového
sporenia trhovym rizikdm bolo ku koncu prvého
polroka 2010 na relativne nizkej Urovni. Z rizik,
ktoré by mohli ovplyvnit investicie vo fondoch
DSS v ¢asovom horizonte niekolkych mesiacov,
je najvyznamnejsie najma riziko poklesu uroko-
vych sadzieb, riziko koncentracie protistran pri
vkladoch v bankéch a pokles cien dlhopisov, resp.
riziko protistrany pri ostatnych typoch obchodov
z dévodu kreditného rizika vybranych krajin.
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GLOBALNA EKONOMIKA NAPREDOVALA, ALE NEISTOTA
OHLADOM BUDUCEHO VYVOJA VZRASTLA

Vyvoj ekonomiky v prvom polroku 2010 mozno
z globalneho pohladu napriek mnohym pretr-
vavajucim problémom hodnotit relativne pozi-
tivne. Svetovad ekonomika ciastocne prekonala
povodné progndzy rastu. V niektorych rozvija-
jucich sa krajinach rast prekonal predkrizové
urovne. Ozivenie v rozvinutych ekonomikéch
bolo miernejsie, ale kontinudlne. Prejavilo sa
to okrem iného aj v revidovanych predikciach
vyvoja HDP.

Na druhej strane je tempo napredovania hos-
podarstva z historického pohladu nizsie, ako to
obycajne zodpoveda tejto faze ozivovania. Na-
vyse najma vplyvom krizy suverénnych Statov
v eurozéne vzrastla neistota tykajlca sa oZivenia
ekonomik. Napriek doterajsim ocakdvaniam, Ze
variant ozivenia v tvare pismena ,W" je defini-
tivne zazehnany, jednym z moznych scenérov je
opatovny ndvrat do recesie, minimalne v niekto-
rych regiénoch.

Graf 1 Vyvoj HDP vo vyb

ych krajinach
(Stvrtroéna zmena v %)

3.Q2007
4.Q2007
1.Q2008
2.Q2008
3.Q2008
4.Q2008
1.Q2009
2.Q2009
3.Q2009
4.Q2009
1.Q2010
2.Q2010

== Slovensko === Eurozéna Nemecko

Zdroj: Eurostat.

NA KONCI PRVEHO POLROKA 20710 VZRASTLI OBAVY

O UDRZATELNOST EKONOMICKEHO OZIVENIA vV USA

Hoci uz Spojené 3taty nie su v pozicii motora ras-
tu, ako to bolo pocas celej dekady pred krizou,
stale zostdvaju najva¢sou ekonomikou sveta. Od
jej stavu v nemalej miere zavisi aj ekonomické
smerovanie vyvoja v ostatnych castiach sveta,
v neposlednom rade v eurozdne, a tymto spo-
sobom aj nepriamo na Slovensku. Rast ekono-
miky USA v prvom Stvrtroku 2010 bol pomerne
prijemnym prekvapenim, ked v porovnani so za-
vere¢nymi troma mesiacmi roka 2009 dokazala
zvysit svoju redlnu vykonnost o 3,7 % anualizo-
vane. Vyznamnou mierou sa o to zaslizila tradi¢-
na silnd stranka americkej ekonomiky, ktorou je
spotreba domacnosti. Vzhladom na pomaly rast
disponibilnych prijmov domdcnosti je mozné,
ze financovanie tejto spotreby sa uskuto¢riovalo
prostrednictvom zniZovania Uspor domacnosti.
Z kratkodobého hladiska by takéto spravanie pri-
pominajuce predkrizovy vyvoj prispelo k narastu
ekonomickej aktivity, ale z dlhodobého hladiska
rychlejsie zvySovanie vydajov ako prijmov nie je
v stlade so zdravym a udrzatelnym rastom. Naj-
vyznamnej$im zdrojom rastu v prvom Stvrtroku
bol vsak narast investicii do zdsob. No tempo
rastu z prvého Stvrtroka sa aj vzhladom na jeho
Strukturu ukazalo ako neudrzatelné a v mesia-
coch april az jun sa americké hospodarstvo az
necakane spomalilo na Uroven 1,6 % oproti pre-
doslému obdobiu. Vyrazné spomalenie tvorby
zasob suvisiace pravdepodobne s konciacou sa
fazou dozasobovania sa podnikov a prudky na-
rast importu sa rozhodujicou mierou pricinili
o tento obrat. Narast dovozu spotrebnych a in-
vesti¢nych tovarov do Spojenych $tatov na dru-
hej strane pozitivne prispel k oZiveniu v ostat-
nych &astiach sveta.

Najpriaznivejsi vyvoj v ekonomike Spojenych
statov sa odohrdaval zhruba pocas mesiacov ma-
rec az maj, ked sa zdalo, ze proces oZivovania
v krajine bude postupovat rychlym tempom.
V tomto obdobi rastla nielen ekonomicka ak-
tivita, ale paralelne s tym rastla spotrebitelska
dovera, dévera firiem v napredovanie ekono-
miky. Okrem toho sa zlepsovala situacia na trhu
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nehnutelnosti, vyraznejsie rastol pocet novych
pracovnych miest.

Situacia sa zmenila ku koncu polroka 2010.
Oslabila sa dovera medzi spotrebitelmi a pod-
nikmi, stagnovala spotreba domécnosti a do-
konca doslo k miernemu poklesu priemyselnej
vyroby. Tuto zmenu vo vyvoji vyvolalo viacero
faktorov. Vyrazne k tomu prispelo zhorsenie
situacie na pracovnom trhu, eskalacia neistoty
z diania v eurozéne a celkovy pokles aktivity
na trhu nehnutelnosti po vyprsani podporné-
ho programu vlady. Na takyto obrat vo vyvoji
reagoval aj Fed, a to na jednej strane zhorse-
nim hodnotenia stavu ekonomiky a na druhej
strane rozhodnutim o ndkupe $tatnych cennych
papierov z prostriedkov maturujucich mortga-
ge back securities. Zasadnym problémom vo
vyhliadkach ekonomiky USA ostava vysokd ne-
zamestnanost, ktora priamo prostrednictvom
prijmového kanéla alebo nepriamo cez vplyv na
sentiment brani domdacnostiam vo vacsej miere
zvySovat spotrebu. Perspektivu ekonomiky ne-
gativne ovplyvnuje aj fakt, ze efekty fiskalnych
stimulov predoslych obdobi budu postupne
vyprchavat.

POKRACOVAL VYRAZNY RAST ROZViJAJUCICH SA
EKONOMIK

Délezitu ulohu v procese nastartovania ekono-
mického rastu vo svete po nedavnej krize zohra-
vaju rozvijajuce sa ekonomiky, predovsetkym
z radov krajin Azie a Juznej Ameriky. Orientécia
na export a vysokd konkurencieschopnost vo
vyrobe umoznili vo vacsine tychto krajin rychly
navrat k dynamickym predkrizovym tempam
rastu. Dalsia vyhoda spocivala v relativne nizkej
zadlzenosti prislusnych Statov, ktord umoznila
vlddam promptne implementovat stimulacné
balicky. NavySe bankové sektory tychto krajin
zostali napriek finan¢nej krize v pomerne dobrej
kondicii a Uverovy proces tak mohol pokracovat.
V poslednych mesiacoch sa vsak zacali objavovat
naznaky, ze mimoriadnu dynamiku rozvijajucich
sa ekonomik sa nepodari udrzat a ze dojde k is-
tému ochladeniu rastu. Pokial by toto spomalo-
vanie nebolo prilis prudké, bolo by mozné takyto
vyvoj hodnotit v podstate pozitivne, lebo by sa
malo predist prehriatiu a pripadnému nasled-
nému kolapsu ekonomickej aktivity. Na druhej
strane by sa to v kratkodobom horizonte do istej
miery dotklo globalneho dopytu, a tym aj rastu
v rozvinutych krajinach.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

1H 2010

Z POHLADU STABILITY FINANCNEHO SEKTORA

OZIVOVANIE EKONOMICKEJ AKTIVITY V EUROZONE

V DRUHOM STVRTROKU 2010

Medzi najslabsie ¢lanky v procese ozZivovania
globalnej ekonomiky patril pocas druhého pol-
roka 2009, t. j. od momentu, ked'sa zhruba pred-
poklada koniec recesie, vyvoj v Eurdpe, resp.
v eurozoéne. V rovnakom duchu sa niesol aj za-
c¢iatok roka 2010. Hruby domaci produkt za prvy
Stvrtrok vzrastol v obidvoch spominanych regié-
noch v anualizovanom vyjadreni o 0,8 %, ¢o bolo
vyrazne menej ako napriklad v USA ¢i Japonsku
v rovnakom obdobi. Pred stagnaciou ¢i dokon-
ca poklesom vykonnosti zachranili ekonomiku
vladne vydavky a v eSte vac3ej miere zastavenie
procesu znizovania zasob v podnikovom sek-
tore. Ani jedna z tychto zlozZiek viak nepatri do
kategdrie zabezpecujucej dlhodobo udrzatelny
rast. Druhy Stvrtrok priniesol napriek dovtedaj-
Siemu nepresvedcivému vyvoju a vrcholiacej
krize neocakdavany obrat k lepSiemu. Délezitu
Ulohu v tomto zohralo prudké oslabovanie eura
oproti vietkym hlavnym svetovym menam po-
Cas vacsej casti druhého Stvrtroka a v mensej
miere uz od zaciatku roka 2010. Na zvy3enu do-
veru vo vyhliadky ekonomiky zo strany sukrom-
ného sektora, ktora sa prejavila ndrastom dopytu
podnikov aj domdacnosti, poukazuje aj indikator
ekonomického sentimentu. Ten v druhom Stvrt-
roku stipol k hodnotam okolo svojho dlhodobé-
ho priemeru.

VYRAZNE ROZDIELY VO VYVOJI EKONOMIK STATOV
EUROZONY

Napriek ozZiveniu eurozény ako celku mozno ne-
gativne vnimat prehibenie divergencie medzi
vyvojom v réznych krajinach EU. Na jedne;j stra-
ne sa nachadzaju tzv. centrélne krajiny eurozény,
ktoré zacinajuce sa globalne oZivovanie dokazali
efektivne premenit vo svoj prospech vdaka rela-
tivne vacsej orientdcii na export a priemyselnu
vyrobu. Takéto nastavenie ekonomiky sa v danej
faze hospodarskeho cyklu ukazalo ako silna kon-
kurenc¢nd vyhoda, ktord im umoznila ukrojit si zo
vzrastajuceho dopytu po tovaroch priemyselnej
vyroby, pochéadzajuceho vo velkej miere z Azie.
Osobitné postavenie medzi touto skupinou kra-
jin ma Nemecko, ktoré v druhom Stvrtroku za-
znamenalo vynimoc¢ne silny rast HDP. Nemecko
sa tymto aj vzhladom na samotnu velkost svojej
ekonomiky zasluZilo o viac ako polovicu rastu
celej eurozény. Okrem toho je Nemecko jedinou
krajinou, ktora dokazala od zaciatku krizy znizo-
vat nezamestnanost. Jeho silnd pozicia spociva



predovietkym v Specializacii na produkty s vyso-
kou pridanou hodnotou, ktoré nie su vystavené
vysokej konkurencii, zaroven pri mimoriadne
konkurencieschopnej pracovne;j sile.

Druh stranu spektra z hladiska dynamiky po-
krizového vyvoja tvoria krajiny geograficky
umiestnené na periférii Eurépy, ktoré zazna-
menali iba minimélny rast alebo (ako v pripa-
de Grécka) ostali v recesii. Struktura ich eko-
nomik, vyformovana a velmi Uspesnd, v case
ekonomického rastu zamerana na sluzby a sta-
vebnictvo, sa v podmienkach novej ekonomic-
kej reality ukazuje ako nevyhovujuca. K tomu
vsetkému disponuju predrazenym, malo fle-
xibilnym, a teda konkurencie neschopnym tr-
hom prace. Aj v doésledku tychto charakteristik
sa spolo¢ne s vysokym fiskalnym deficitom
a celkovym dlhom ocitli v epicentre novej viny
turbulencii na finan¢nom trhu. Aby odvratili
hrozbu zlyhania, museli sa vlady tychto kra-
jin zaviazat k vyraznej fiskalnej konsolidacii,
ktord uz aj v priebehu prvého polroka viedla
k zniZzeniu dopytu v ekonomike. Vyraznejsi ne-
gativny vplyv Skrtov v rozpocte sa vsak este
len ocakdva v nasledujucich obdobiach. Pri
nemoznosti devalvacie meny sa tak dostévaju
do mimoriadne zlozitej pozicie pri pokuse hla-
dania rovnovahy medzi potrebou generovania
dostatocného rastu a sucasne spomalovanim
zadlZovania verejnej spravy.

SLOVENSKA EKONOMIKA DOSIAHLA V PRVOM POLROKU
2010 JeDEN z NAJVY33icH RAsTov HDP v rAmcl
EUROZONY

Slovensko patrilo v prvom polroku 2010 v ramci
eurozény ku krajindm, ktoré pocitili ekonomic-
ké ozivenie. Slovenskad ekonomika tak v prvom
Stvrtroku vzrastla medziroc¢ne 0 4,8 % a v druhom
Stvrtroku 0 4,7 %.V ramci eurozény bol tento rast
jeden z najvyssich. Vyrazne tomu pomohla otvo-
renost domacej ekonomiky, a to hlavne voci kra-
jindm, ktoré v prvom polroku 2010 rastli. Tomu
zodpoveda aj Struktura rastu ekonomiky v prvom
polroku. OZivenie zaznamenal najma zahranicny
dopyt. Slovenské ekonomika v prvom polroku
viac vyviezla ako doviezla, ¢o sa pozitivne pre-
javilo na raste. Prispevok domdaceho dopytu bol
miernejsi. Spotreba domécnosti v druhom Stvrt-
roku 2010 medziro¢ne dokonca poklesla. Viac-
menej to potvrdzuje aj vyvoj maloobchodnych
trzieb. V druhom Stvrtroku medziro¢ne klesala aj
spotreba verejnej spravy.

Pozitivny vplyv na rast HDP malo spravanie pod-
nikov. Stupla najma tvorba zésob, ¢o suvisi s po-
kracujicim rastom optimizmu podnikov. Viaceré
konjunkturalne prieskumy v podnikovom sekto-
re potvrdzuju pozitivne oc¢akavania podnikov na
najblizsie obdobie.

Vyvoj domacej ekonomiky v najblizsich mesia-
coch bude do velkej miery opdtovne suvisiet
s vyvojom zahrani¢ného dopytu. Délezity bude
najma vyvoj v Nemecku.

BubUCI EKONOMICKY VYVOJ V EUROZONE V SEBE SKRYVA
VIACERE RIZIKA

Zvysenérozpoctové deficity vsak v ddsledku krizy
tvorili aj mnohé staty mimo periférie Eurdpy, kto-
ré tiez boli nutené preventivne ohlasit Usporné
programy. Pokles dopytu v eurozéne v désledku
obmedzovania vydavkov vldd tak bude pomerne
celoplosny. V niektorych pripadoch bude musiet
z dévodu sandcie rozpoctu dojst k zvyseniu dani,
¢o sa zrejme odrazi poklesom spotreby sukrom-
ného sektora. Dal3im rizikom pre celt eurozénu
je relativne silnd exportnd zavislost centralnych
krajin. V terajsej faze je sice vyhodou, na dru-
hej strane su tieto krajiny zranitelné v pripade
poklesu dopytu, najma z Azie, z toho osobitne
z Ciny. Velmi podstatné pre dalie napredovanie
eurozény bude, do akej miery kriza rizika suve-
rénnych $tatov ovplyvni zdravie bankového sek-

Graf 2 Podiel hrubého dlhu na HDP vo

vybranych krajinach v roku 2009 (%)
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Graf 3 Spready 10-rocnych vladnych dlhopi-

sov vybranych krajin v porovnani s nemec-
kymi vladnymi dlhopismi (p. b.)

Jil 2009
Aug. 2009
Sep. 2009
Okt. 2009
Dec. 2009

== Slovensko == Grécko
Cesko Portugalsko

Zdroj: Reuters, vypocty NBS.

tora. Pri opatovnom vyraznom zhorseni situacie
v bankovom sektore by pravdepodobne ekono-
mika eurozdény opat upadla do recesie.

VYRAZNY NARAST RIZIKA SUVERENNYCH STATOV

Riziko suverénnych statov negativne ovplyv-
novalo financné trhy v priebehu celého prvého
polroka 2010. Rizikovost vladnych dlhopisov su-
verénnych $tatov, merand spreadmi vladnych dI-
hopisov statov oproti nemeckym viadnym dlho-

pisom, zaznamenala svoj vrchol v méji 2010, ked’

vyrazne stupli najma spready Grécka. Situaciu sa
podarilo ciastocne stabilizovat az po schvéleni
zachrannej siete v hodnote 750 mld. €. K stabili-
zacii prispela aj ECB, ktoré zaviedla sériu opatreni
na upokojenie trhov.

V nasledujucich tyzdroch vsak zacala rizikovost
vybranych statov opat rast, no na rozdiel od ob-
dobia pred mdjom 2010 nebol nérast spreadov
sposobeny len rastom pozadovanych vynosov
postihnutych Statov, ale aj poklesom vynosovosti
nemeckych dlhopisov. Tento vyvoj poukazuje na
to, ako finan¢né trhy stale vyraznejsie rozlisuju
medzi rizikovostou jednotlivych statov. Kym na
jednej strane panuje presvedcenie o pozitivnom
vyvoji v Nemecku alebo vo Francuizsku, na strane
druhej trhy negativne vnimaju situdciu v Grécku,
Spanielsku, Portugalsku a irsku. V tychto $tatoch
je to vysledkom obdv o schopnosti konsolidovat
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verejné financie, ¢i uz v kratko-, alebo dlhodo-
bom horizonte, o schopnosti generovat ekono-
micky rast alebo obav o zdravie bankového sek-
tora.

VNIMANIE RIZIKOVOSTI SLOVENSKA FINANENYMI TRHMI
BOLO PRIAZNIVE

Uz spominané rozliSovanie suverénneho rizika
jednotlivych krajin spdsobilo, Ze viaceré Staty
zaznamenali len minimélny narast rizikovosti.
Okrem vybranych Statov ako Nemecko a USA,
ktoré vacsinou v pripade takychto turbulencii
slizia ako ,bezpecny pristav’, pomerne stabilny
vyvoj zaznamenalo aj Slovensko. Vyvoj spreadov
slovenskych vladnych dlhopisoch pri véacsine
splatnosti nezaznamenal vyrazne vykyvy. Mierny
ndrast od maja 2010 bol spdsobeny najma po-
klesom vynosov nemeckych dlhopisov, pricom
vynosy slovenskych vladnych dlhopisov boli sta-
bilné. Dévodov relativne pozitivneho vnimania
Slovenska finan¢nymi trhmi bolo hned' niekolko.
ZadlZenie Slovenska patri v ramci EU k najnizsim
a podobne aj vyvoj deficitu v roku 2009 sa vyraz-
ne neodlioval od priemeru v EU. Este délezitejsi
je celkovy pohlad finan¢nych trhov na ekonomi-
ku Slovenska. Ta je stale vnimana ako konkuren-
cieschopna aj v krizovych ¢asoch. Tento pohlad
CiastoCne potvrdzuju aj pomerne UspeSné emi-
sie novych vladnych dlhopisov v priebehu roka
2010.

NEDOVERA NA MEDZIBANKOVOM TRHU EUROZONY

Nervozita suvisiaca s rizikom suverénnych $té-
tov sa hlavne v druhom Stvrtroku prenasala aj na
ostatné casti finan¢ného trhu v eurozone, kde sa
prejavila vysSou volatilitou. Na medzibankovom
trhu sa to od aprila ukdzalo vo forme nérastu
medzibankovych urokovych sadzieb a spreadov
indikujucich uroven kreditného rizika ¢i rizika
likvidity. Okrem samotného ndrastu EURIBOR-u
sliziaceho ako benchmark je velmi doélezité na-
ruSenie redistribucie likvidity vnutri bankového
systému eurozény. Na jednej strane stoja hlavne
mensie banky z periférnych krajin, ale aj niektoré
dalsie banky s vystavenim sa sukromnému aj ve-
rejnému sektoru tychto momentalne ekonomicky
najzranitelnejsich krajin. Tieto banky celili vdZznym
problémom pri ziskavani financovania od inych
bank a boli vo velkej miere zavislé od ziskavania
zdrojov z mimoriadnych podpornych opatreni
ECB. Vacsina narastu dopytu v tendroch likvidity
ECB pochédzala prave od nich. Naproti tomu su
tu banky v relativne dobrej kondicii, disponujice



dokonca prebytkom likvidity, ktoru viak v ¢ase
vrcholiacej nervozity na trhu ukladali radsej do
sterilizatnych operacii ECB. Takéto narudenie
v smerovani medzibankovych finan¢nych tokov sa
prejavilo aj na zaciatku jula pri splatnosti viac ako
442 mld. € ro¢nej likvidity, ked objem prostried-
kov aj pocet bank uchadzajlicich sa o refinancova-
nie nedosiahol zdaleka parametre spred roka, ale
priemerny objem prislichajuci na jednu banku

vzrastol dvojnasobne. Celkova likvidita v systéme
sa tak znizila, ¢o dalej vplyvalo na rast urokovych
sadzieb na medzibankovom trhu. K zastaveniu
rastu EURIBOR-u a zniZeniu neistoty prispelo zve-
rejnenie vysledkov stresovych testov a vystavenia
sa cennym papierom periférnych krajin na konci
jula. Rovnaky efekt malo aj ozndmenie zmiernenia
planovanych regulatérnych opatreni a odlozZenie
ich Gc¢innosti na neskorsie obdobie.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

OBNOVENIE RASTU AKTiV VO FINANCNOM SEKTORE

Rast aktiv slovenského finan¢ného sektora sa
v prvom polroku 2010 mierne zrychlil. V pripade
sektorov regulovanych Narodnou bankou Slo-
venska dosiahol medziro¢ny rast 5,8 % a celkova
hodnota aktiv takmer 72 mld. €. Vyvoj v jednot-
livych sektoroch finan¢ného trhu bol vsak rézny
v zavislosti od zamerania daného sektora.

Po poklese a naslednej stagnacii v roku 2009 zacali
aktiva v bankovom sektore rast. I3lo predovietkym
0 zvy3ené investicie do domdcich a zahrani¢nych
statnych dlhopisov, ktoré banky nakupovali vda-
ka obnovenému rastu beznych uctov domacnosti
a kratkodobych vkladov verejnej spravy.

Plynuly rast aktiv pokrac¢oval najma v sektoroch
finan¢ného trhu, ktoré nepodnikaju v oblasti
uverov, ale zameriavaju sa skor na spravovanie fi-
nan¢nych aktiv svojich klientov. Domécnosti po-
kracovali v akumuldcii svojich finan¢nych aktiv
v dochodkovych fondoch a vo fondoch kolektiv-
neho investovania, ktorych aktiva réstli zaroven
vplyvom pozitivnej vykonnosti fondov. Podobne
v sektore poistovni bol rast aktiv nadalej do vel-

Graf 4 Objem aktiv alebo spravovaného

majetku v jednotlivych segmentoch
slovenského finanéného trhu (mld. EUR)

60
1 34%

Banky Poistovne  Fondy KI ocp DSS DDS

= Jun 2009

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Percentd vyjadruju relativnu zmenu za poslednych
6 mesiacov.

B December 2009 H Jin 2010

kej miery vysledkom rastu Zivotného poistenia
ainvesticii domacnosti do unit-linked produktov.
Takisto sa zvysil objem majetku, ktory spravuju
obchodnici s cennymi papiermi (graf 4).

Délezitym faktorom pre slovenskd ekonomiku
je, Ze rast financného sektora bol predovsetkym
vysledkom akumulacie domacich zdrojov, najma
domacnosti a podnikov (graf 5).

Tento vyvoj je pozitivny najma v porovnani
s niektorymi novymi ¢lenskymi $tatmi EU, kde bol
rast aktiv bankového sektora a celkovej zadlZzenosti
jeho klientov do velkej miery sposobeny prilevom
zahrani¢nych zdrojov a mohol prispiet k vyssej
zranitelnosti ekonomiky. Podobne je pre zdravy
rozvoj bankového sektora dobré, Ze na jeho raste
v roku 2010 sa nepodielalo ani dodavanie likvidity
Eurosystémom formou refinan¢nych operacii.

ZMENY NA TRHU FINANCOVANIA V DOSLEDKU SLABSIEHO
DOPYTU PO UVEROCH

Na rozdiel od zrychleného tempa rastu financ-
nych aktiv domacnosti, ktoré prispelo k rozvoju
niektorych sektorov finan¢ného trhu, podnikanie

Graf 5 Pohladavky a zavazky slovenského
bankového sektora voci zahraniciu

(mld. EUR) (%)
20 20
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B Rozdiel pohladédvok a zavazkov (lavé os)
=== Pohladavky voci zahraniciu (lava os)
== Zavazky voci zahraniciu (lavé os)
Podiel rozdielu na celkovych aktivach (prava os)

Zdroj: NBS.
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v oblasti poskytovania Uverov bolo este stéle ne-
gativne ovplyvnené ekonomickou a finan¢nou
krizou. Podnikovy sektor zniZil svoje zavazky voci
domécemu finanénému sektoru a zacal vo véc-
$ej miere vyuzivat zahrani¢né zdroje. Zatial ¢o
v bankovom sektore sa nizsi dopyt po financova-
ni zo strany podnikov prejavil zvysenim investicii
do cennych papierov, pre lizing a faktoring tento
trend znamenal vyrazny pokles aktivity. Podob-
ne aj vyssia orientdcia domdcnosti na Uvery na
byvanie nez na spotrebitelské uvery viedla k po-
klesu aktiv v spolo¢nostiach splatkového preda-
ja. Pokles Uverovej aktivity v tychto segmentoch
bol sprevadzany znizenim ich financovania zo
strany bank.

Vlysledkom uvedenych zmien su v podstate ne-
zmenené podiely najvacsich sektorov (bank,
poistovni a kolektivneho investovania) a dopln-
kového déchodkového sporenia. V prvom pol-
roku 2010 zaznamenalo rast podielu (o 0,4 per-
centualneho bodu) najma starobné dochodkové
sporenie. V relativnom vyjadreni je uz od svojho
vzniku najrychlejsie rastucim segmentom doma-
ceho finan¢ného trhu. Miernejsi rast (o 0,2 per-
centualneho bodu) bol v objeme majetku, ktory
spravuju obchodnici s cennymi papiermi. Spo-
lo¢ny podiel lizingu, faktoringu a splatkového
predaja za poslednych 6 mesiacov klesol o 0,7
percentuélneho bodu (graf 6).

Graf 6 Podiely na aktivach a spravovanom

majetku finanénych subjektov k 30. 6. 2010

. Faktoring
DDS LZing  spiatkovy predaj

DSS

ocp
Fondy Kl

Poistovne

Banky
Banky - 71,6 % m DDS-14%
Poistovne - 8,3 % Lizing - 4,1 %
m FondyKI-57% m Faktoring - 0,2 %
H OCP-28% m  Splatkovy predaj- 1,4 %

DSS-4,3%

Zdroj: NBS.

ZLEPSENIE ZISKOVOSTI V NIEKTORYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU

Po poklese zisku v bankovom sektore v dbsled-
ku poklesu devizovych operacii po vstupe SR
do eurozény a v dosledku vyssich nékladov na
tvorbu opravnych poloziek sa zisk bank zvysil,
ale ostal pod Urovriou roka 2008. Prispeli k tomu
predovietkym nizsie urokové néklady. Za prvych
6 mesiacov v roku 2010 vytvorili banky 96 % zis-
ku z roku 2009. Zisk spravcovskych spolo¢nosti
korelovany s objemom spravovanych aktiv rea-
goval na nové nakupy podielov vo fondoch.

DOMACNOSTI ZOSTAVAJU ZAKLADNYM PILIEROM PRE
FINANCNY SEKTOR

Finan¢ny sektor zostava do velkej miery ovplyv-
neny spravanim domacnosti. Rast viacerych sek-
torov priamo zavisi od akumulacie ich finan¢nych
aktiv, zatial ¢o Uverova aktivita vtomto segmente
sa javi ako ziskovejsia a do istej miery aj perspek-
tivnejsia ako napriklad podnikovy sektor. Navyse
si domdcnosti s domécim finanénym sektorom
prepojené vo vacsej miere ako podnikovy sektor
(graf 8).

Napriek tomu, Ze domdacnosti maju zavazky pre-
dovsetkym voci bankam, ich financné pasiva su
tvorené aj zavazkami voci verejnej sprave, ktoré
su zaroven ich najvolatilnejSou polozkou. Naj-
vécsia Cast finan¢nych aktiv domacnosti je kon-

Graf 7 Priemerna hodnota rentability vlast-
nych zdrojov v jednotlivych segmentoch (%)

Jun 2008 Jan 2009 Jun 2010

B Banky B Poistovne
Spréavcovské spolo¢nosti
Ddchodkové spravcovskeé spolocnosti

B Doplnkové dochodkové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE) je vyjadrend ako
podiel ¢istého zisku na objeme vlastnych zdrojov.
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Graf 8 Financ¢né aktiva a pasiva podnikov

a domacnosti

(mld. EUR) (%)
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Zdroj: NBS.
Udaje na pravej zvislej osi vyjadrujti percentudlny podiel na akti-
vach/pasivach slovenského financného sektora.

centrovana na vkladoch v bankach, kym najrych-
lejsi relativny rast dosahuju dochodkové fondy Il.
piliera.

Vo finan¢nych pasivach podnikov dominuju
vlastné zdroje. Uvery zo zahrani¢ia su pribliz-
ne na rovnakej urovni ako Uvery od domécich
bank. V doésledku rastu vlastnych zdrojov od
roku 2009 poklesla miera financovania podni-
kov prostrednictvom domdcich a zahrani¢nych
uverov. Na druhej strane je podnikovy sektor
v mensej miere zavisly od doméaceho financ¢né-
ho sektora a jeho spravanie sa zaroven v men-
$ej miere prenasa na domace finan¢né institu-
cie. Mierny nérast finan¢nych aktiv podnikov
v prvom stvrtroku 2010 znizil hodnotu podielu
finan¢nych pasiv na finan¢nych aktivach, ¢o je
z ich hladiska finan¢nej pozicie pozitivne. Do-
macnosti nadalej ostdvaju v pozicii prebytku
likvidity.

ZVYSENIE VYNOSOV FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI

Po stratach, ktoré domacnosti v roku 2009 utr-
peli na svojich déchodkovych uétoch niekto-
rych fondov Il. a lll. piliera a na svojich podie-
loch vo fondoch kolektivheho investovania,
zacali ich vynosy opét rast. Sporitelia v déchod-
kovych fondoch vsak neprofitovali z ozivenia
finan¢nych trhov v takej miere, ako v podielo-
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Graf 9 Finan¢né aktiva domacnosti podla
segmentov financ¢ného trhu

DDS

Zivotné
poistenie
Podielové Banky
fondy
m Banky-65%
Podielové fondy - 11 %
Zivotné poistenie - 11 %
B DSS-10%
DDS-3%
Zdroj: NBS.

vych fondoch. Dévodom méze byt legislativna
zmena, ktord mala vplyv na investi¢nu stratégiu
fondov.

Graf 10 RozloZenie finan¢nych aktiv
domacnosti podla splatnosti a hrubej

vykonnosti

Dlhopisové, zmiesané
afondy fondov

“Bpeciélne, realné a iné

3 'Zroky 5-rokov
Unit-linked
produkty . .
Srokov + 1l piier Il pilier

Priemerna miera inflacie (CPI)
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Priemernad ro¢na vykonnost
e
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(roky)
Minimélna zmluvna viazanost (likvidita)

B Banky B Dochodkové fondy
Poistovne Podielové fondy

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Velkost bubliny reprezentuje objem aktiv.

Skupiny st tvorené podla podobnej vykonnosti.

Pri Zivotnom poistent je zobrazend maximdlna technickd trokovd
miera.

Graf nezahina akciové fondy s vynosom 26 %.



V prvom polroku 2010 vykonnost dochodkovych
fondov II. piliera celkovo zaostala za Urocenim
dlhodobych vkladov v bankach. Pozitivnou zme-
nou ostava, ze v druhom stvrtroku 2010 boli uz
domdacnosti nominalne opat ziskové vo vietkych
sledovanych agregdtoch finan¢ného trhu
(graf 9). Uz dlhodobo najviac finan¢nych aktiv
domacnosti (67 %) ostava ulozenych v bankach.
Poistovne a podielové fondy spravovali 9 %, res-
pektive 10 % finan¢nych aktiv (graf 10). Najvyssi
rast zaznamenali dochodkové fondy, ktorych po-
diel na finan¢nych aktivach domacnosti stupol
na 14 %.

POKRACUJE ZMENA STRUKTURY FINANENYCH AKTIV
DOMACNOSTI

Napriek tomu, Ze pokrac¢uje dominantné posta-
venie vkladov v bankach, v prvom polroku 2010
nastali zmeny v casovej Strukture financnych
aktiv domacnosti. Vplyvom poklesu urokovych
sadzieb klesla aj atraktivita produktov, ktorych
vynosy su zavislé od penaznych trhov. Bankové
vklady do jedného roka zaznamenali vyrazny po-
kles, zatial ¢o podiel finan¢nych aktivdomacnos-
ti v dlhsich splatnostiach sa zvySoval.

Graf 11 RozloZenie finan¢nych aktiv

domacnosti z hladiska ich charakteru
(mld. EUR) (%)
14
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Mar.2010
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Bezné ucty === EURIBOR (pravé os)
«=Uspory 1: Terminované vklady do 1 roka, podiely v pefiaznych
adlhopisovych fondoch

Uspory 2: Terminované vklady nad 1 rok, akciové fondy a iné fondy
Daéchodkové Uicty a Zivotné poistenie vratane unit-linked

Zdroj: NBS.
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2.1 BANKOVY SEKTOR

FINANCNOM SEKTORE

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Hlavné zmeny v bilancidch bdnk v prvom polroku 2010 boli désledkom sprdvania domdcnosti
a podnikov. To bolo ovplyvnené najmd zlepsujicim sa ekonomickym prostredim a pretrvdvajicim

obdobim nizkych drokovych sadzieb.

Mierne zmeny nastali v dopyte domdcnosti po tveroch. Pri celkovom pohlade sa dd hovorit o miernom
raste uverov domdcnostiam, ked objem tverov poskytnuty tomuto sektoru v prvom polroku 2010
prevysil objemy z oboch polrokov 2009. Treba vsak pripomendt, Ze Cisty ndrast objemu tverov v prvom
polroku 2010 zaostal za vyvojom pred rokom 2009. Dévodom mierneho oZivenia na trhu tiverov méze
byt postupné spamdtdvanie sa domdcnosti z krizy, prostredie nizkych trokovych sadzieb a v porovnani
s minulymi rokmi aj cenovo dostupnejsi trh rezidencnych nehnutelnosti. Na druhej strane, za rokom
2009 zaostal objem poskytnutych spotrebitelskych tverov.

Novym trendom v sprdvani domdcnosti je vyssia miera predéasného spldcania tverov prostrednictvom
novych tverov. Domdcnosti tak vo vicsej miere vyuZivali prostredie nizkych trokovych sadzieb

a rozdielne nastavenie Gverovych Standardov v jednotlivych bankdch p6sobiacich v tomto sektore.
Vysledkom tohto trendu bola aj zmena trhovych podielov bdnk.

Vklady domdcnosti su dlhodobo najdélezitejsim kandlom ziskavania zdrojov v bankovom sektore. Po
prudkom ndraste na konci roka 2008 a ndslednom poklese v roku 2009, ktoré suviseli s prechodom

na euro, sa vyvoj celkového objemu vkladov domdcnosti vrdtil k svojmu dlhodobému trendu. Novym
trendom bol posun k dlhsim splatnostiam, ked’ domdcnosti zacali vo vicsej miere vyuZivat vyssie
urokové sadzby v produktoch s dlhsou splatnostou.

V bankovom sektore zdroveri nastali zmeny v trhovych podieloch na vkladoch bdnk, ked'sa niektoré
banky dokdzali vyraznejsie presadit prostrednictvom novych produktov alebo nastavenim urokovej
politiky. Na ndraste sa podielali predovsetkym mensie banky.

Dopyt podnikov po tveroch aj nadalej stagnoval. Bolo to désledkom kombindcie nevyuzitych kapacit,
ktoré brzdili novy dopyt po financovani, aj ked aktivita podnikov mierne rdstla, a na druhej strane
prostriedkov, ktoré slovensky podnikovy sektor ziskaval zo zahranicia. Banky pristupovali k Gverovej
aktivite opatrne a pokracovali v politike relativne prisnych tverovych Standardov.

Volnd likviditu tak banky prestvali radsSej do investicii do cennych papierov, najmd Stdtnych dlhopisov,
ktorych rast v plnej miere kompenzoval pokles tverov podnikom. Medzi stdtnymi dlhopismi dominovali
domdce dlhopisy. V niektorych bankdch vzrdstol aj objem investicii do zahrani¢nych viddnych dlhopisov

vrdtane gréckych Stdtnych dlhopisov.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

NARAST DOPYTU PO UVEROCH NA BYVANIE V PRVOM
POLROKU 2010

Urcité ozivenie rastu Uverov na byvanie, ktoré
sa prejavilo najmd v poslednych mesiacoch
roka 2009, sa uvadzalo uz v Analyze sloven-
ského finan¢ného sektora za rok 2009. Tento
trend nésledne pokracoval aj v prvych mesia-
coch roka 2010. Prirastky stavu Uverov v tomto
obdobi prestali medziro¢ne klesat a zazname-
navali skor stabilny rast. Na tomto vyvoji sa

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

1H 2010

podielali tak zmeny na strane dopytu, ako aj
ponuky.

Na strane dopytu mézeme hovorit o pozitiv-
nom vplyve stabilizdcie na trhu prace, ktord sa
prejavila v mensich mesacnych prirastkoch ne-
zamestnanych. Znizil sa tiez pocet hromadne
prepustanych, ¢o prestalo byt hlavnou témou
v médidch a nasledne sa to pozitivne prejavilo
v chapani spotrebitelov. Vnimanie ocakdvanej
nezamestnanosti sa v polro¢nom porovnani
zlepsilo a doslo k poklesu negativnych spotre-
bitelskych nalad pri viacerych ukazovateloch.
Domaécnosti zacali pozitivnejsie vnimat ocaka-



Graf 12 Dopyt domacnosti po tveroch (%)
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Pozndmky: Ide o rozdiel medzi trhovym podielom (vo forme cis-
tého percentudlneho podielu) bdnk, ktoré uviedli zvysenie a tych,
ktoré uviedli znizenie dopytu. Do vypoctu nevstupuju banky, ktoré
neidentifikovali Ziadnu zmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruju ocakdvané hod-
noty v nasledujticom polroku.

Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

vanu situaciu v hospodarstve, ako aj vo vlastnej
finan¢nej pozicii. Celkové spotrebitelska dovera
sa zlepsila, spravanie obyvatelstva je vsak stale
pomerne opatrné.

Vyznamny podiel na ndraste dopytu mala aj cena
uverov, ked'sa urokové sadzby drzali na relativne
nizkych hodnotdach.V prvom polroku 2010 sadzby
na nové Uvery nadalej klesali. Dévodom bol najma
pokles kreditnej prirazky zohladrujucej riziko slo-
venskej ekonomiky a medzibankovych sadzieb.

Rozhodovanie klientov bolo ovplyvnené aj po-
kracujucim poklesom cien nehnutelnosti. Dopyt
sa zameriaval najma na urcité skupiny nehnutel-
nosti. Klienti vo vacsej miere rozliSovali medzi
kvalitou jednotlivych projektov. Opatrnost klien-
tov pri vyske zadlZenia v kombindcii s nastavenim
maximalnych hodnét LTV v bankdch vytvorila
akusi cenovu hranicu, ktora klienti va¢sinou ne-
boli ochotni prekrocit. Vacsina novych transakcii
na trhu nehnutelnosti sa tak zaznamenala najma
pri starSich bytoch, ako aj pri novostavbach s re-
lativne priaznivejsou cenou.

Graf 13 Rozklad urokovej sadzby na nové tuve-
ry na byvanie s fixaciou od 1 do 5 rokov (%)
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Pozndmky: Urokové sadzby na nové dvery na nehnutelnosti s fixd-
ciou od 1 do 5 rokov sa ddvali do rovnovdzneho vztahu s vynosmi
5-rocnych stdtnych dlhopisov.

Medzibankovd sadzba predstavuje diskontnt sadzbu s 5-rocnou
splatnostou (EUR zero coupon).

Kreditnd prirdzka sa aproximovala ako rozdiel vynosu 5-rocného
Stdtneho a prislusnej medzibankovej sadzby.

,Ostatné” predstavuje ostatné faktory, ktoré banky zohladriuju pri
stanoveni sadzby, napr. ziskovd marza, ndhodné odchylky a pod.

Na rozdiel od tiverov na nehnutelnosti dopyt do-
macnosti po spotrebitelskych Gveroch rastol len
mierne. Podobny bol vyvoj aj pri kratkodobych
uveroch - precerpaniach beznych uctov a kredit-
nych kartach, ktoré pokracovali v poklese tempa
rastu stavu Uverov.

LEN MIERNE ZMENY V SPRAVANI BANK

Samotné spravanie bank sa prostrednictvom
nastavenia Uverovych Standardov alebo pod-
mienok v prvom polroku 2010 v pripade Uve-
rov na byvanie vyznamne nemenilo. Potvr-
dzuju to aj vyjadrenia bank, ked' vacsina z nich
nenaznadila vyrazné uvolnovanie Standardov.
Pred plodnym zmierfiovanim uverovych pod-
mienok banky vo vacsej miere uprednostriovali
individualny pristup ku klientom. Viac sa tiez
zamerali na zefektivnenie procesu poskytova-
nia Gverov.

V druhom Stvrtroku 2010 sa zvysend aktivita
bank pri poskytovani Gverov na byvanie prejavi-
la roznymi marketingovymi akciami zameranymi
zvyc€ajne na cenu Uverov.
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Graf 14 Uverové standardy na Gvery

domacnostiam (%)
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Pozndmky: Ide o rozdiel medzi trhovym podielom (vo forme
cistého percentudlneho podielu) bdnk, ktoré uviedli zmiernenie
a tych, ktoré uviedli sprisnenie tverovych standardov. Do vy-
poctu nevstupuju banky, ktoré neidentifikovali Ziadnu zmenu.
Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruju ocakdvané hod-
noty v nasledujticom polroku.

ZMENY V $TRUKTURE UVEROV NA BYVANIE

Od konca roka 2009 mozeme hovorit o stabiliza-
cii rastu stavu Uverov na nehnutelnosti. Ich me-
dzirocny rast sa v priebehu roka 2010 pohyboval
na urovni 11 %.

Graf 15 Stav jednotlivych typov tverov na

byvanie (mld. EUR)
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Zaujimava je zmena v Struktudre rastu Uverov
na nehnutelnosti. V prvom polroku 2010 sa
eSte vyraznejsie prejavil trend nahradzania hy-
potekarnych Gverov inymi Gvermi na byvanie.
Tie maju od januara v priemere 30-percentny
medziro¢ny rast, kym klasické hypotekarne
avery (kryté HZL, aj s moznostou $tatneho pri-
spevku) maju trend spomalovania rastu zo 4 %
v januari na 1 % v juni. Vysledkom tohto tren-
du je, Ze v marci stav inych Uverov na nehnu-
telnosti prekonal stav hypotekdrnych uverov.
Tento vyvoj poukazuje na to, ze trh si nasiel
vlastnu cestu, ako mu bola definovana zdko-
nom o bankach, a banky uprednostnuju tento
produkt aj kvoli nizsim administrativnym na-
kladom a vy33ej flexibilite naplnit individualne
potreby klienta.

VYRAZNY NARAST NOVYCH UVEROV SA NA STAVE UVEROV
NA NEHNUTELNOSTI NEPREJAVIL

Na rozdiel od stavu Uverov na byvanie zazna-
menali nové Uvery na byvanie v prvom polroku
2010 dynamicky narast. Mesiace mdj a jun v ab-
solutnom vyjadreni prekonali aj mesiace roka
2008, ktory bol zatial vrcholovym rokom v histo-
rii poskytovania Uverov na nehnutelnosti. V mdji
2010 stupli nové uvery na byvanie medziro¢ne
az 0 64 %.

Samotny vyrazny rast novych tverov sa vsak ne-
prejavil na naraste stavu Gveroy, ich rast sa v prie-

Graf 16 Stvrtroéné prirastky stavu Gverov
domacnostiam (mil. EUR)
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Graf 17 Porovnanie prirastkov stavu Gverov

a novych uverov domacnostiam (mil. EUR)
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Pozndmky: V idajoch nie st zahrnuté tvery stavebnych sporitelni.
Splatené tvery st rozdielom medzi novymi tvermi a prirastkom
stavu Gverov.

behu roka 2010 viac-menej iba stabilizoval. Tok
uverov do ekonomiky sa tak napriek dynamickeé-
mu rastu novych Uverov vyrazne nezvysoval.

Tento trend mal niekolko dévodov. Vela klientov
s uz existujucimi uvermisa snazilo vyuzit obdobie
nizkych urokovych sadzieb na prefinancovanie
starych tverov s vy$simi irokovymi sadzbami pri
relativne vyhodnejsich podmienkach. Banky na
to zareagovali ponukou novych produktov, kto-
ré umoznili klientom zlepsit Uverové podmienky
aj za cenu prechodu do inej banky. Prefinanco-
vanie starych uverov bolo nasledne vedené ako
poskytnutie nového Uveru. Tieto zmeny umoznil
aj vysoky podiel Gverov s kratkou fixaciou, pri
ktorych ma klient moznost bez poplatku pred-
Casne splatit Uver.

Z pohladu rozdielneho vyvoja novych uUverov
a stavu Uverov su velmi doélezité aj zmeny v po-
dieloch jednotlivych bank na tveroch. Prvy pol-
rok 2010 priniesol so sebou aj zmeny v podiele
bank tak na novych tveroch, ako aj na stave Uve-
rov. Dbvodom su rozdielne pristupy a postoje
bank k nastaveniu rizikovych parametrov a inych
podmienok uverov. Uz v priebehu roka 2009
anasledne aj v roku 2010 pristupovali banky roz-
dielnou mierou k poskytovaniu tverov klientom.

Vysledkom rozdielnych pristupov bank bolo, ze
rast novych Uverov nezachytili rovnomerne viet-
ky banky, a to najma z pohladu ich trhového po-
dielu. Priblizne 75 % novych uverov tak poskytli
len tri banky, pricom doslo k preskupeniu podie-
lov bank. Podobne ako pri vyvoji novych uverov,
ani na medzimesacnych prirastkoch stavu sa
nepodielali vietky banky rovhomerne, ale vyraz-
ny podiel dosiahli dve banky, ktorych podiel na
konci prvého stvrtroka 2010 dosahoval az 85 %.

Situdcia v Uveroch pre zivnostnikov sa mierne
zlepsila od marca 2010, ked' tieto Uvery zazna-
menali najvacsi prepad v medzirocnom porov-
nani (pokles o 8 %). Od marca sa nasledne pokles
spomaloval.

VYV0J VKLADOV OBYVATELSTVA SA VRATIL K SVOJMU
DLHODOBEMU TRENDU

Zatial ¢o rok 2009 sa niesol v znameni dosledkov
konverzie na euro, v roku 2010 sa situacia vo vy-
voji vkladov zmenila a vklady zacali rast tak v me-
dzimesa¢nom, ako aj v medziro¢nom porovna-
ni. V prvom polroku 2010 sa tak vyvoj v oblasti
vkladov obyvatelstva znova dostal do suladu so
svojim dlhodobym trendom.

ZMENY V STRUKTURE TERMINOVANYCH VKLADOV

V PROSPECH VYSSIE UROCENYCH PRODUKTOV

Aj ked agregovany pohlad na vklady obyvatel-
stva naznacuje pokracovanie dlhodobych tren-

Graf 18 Vklady domacnosti (mld. EUR)
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1 Na testovanie dlhodobych vztahov,
ako aj v pripade ostatnych tvrdeni
sa poutzili testy kointegrdcie a EC
rovnice. Podrobnejsia metodika
bude dostupnd v oktobrovom
vydani casopisu BIATEC.
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dov, prvy polrok 2010 priniesol viaceré zmeny
v Struktdre vkladov.

Relativne nizke Urocenie vkladov v bankéch sa vo
velkej miere podpisalo pod pokles objemu termi-
novanych vkladov. Vyrazne klesal najmd objem
terminovanych vkladov do jedného roka, ktoré
z pohladu Urocenia prestali byt pre klientov zauji-
mavé. Klienti bank vacsinou reagovali presunom
do dlhsich splatnosti. Vacsina bank tak zaznamena-
la pokles ro¢nych terminovanych vkladov a narast
splatnosti do 2 a 5 rokov, so zvy3enou dynamikou
v prospech patroc¢nych splatnosti. Niektoré banky
zareagovali na tuto situdciu zavedenim novych
produktov. Cast terminovanych vkladov tak predla
k tzv. dennym vkladom, ¢o predstavuje akysi hyb-
ridny produkt s ¢iasto¢nou charakteristikou bezné-
ho G¢tu a tro¢enim ako terminovaného G¢tu. Uro-
Cenie tychto dennych vkladov dosiahlo Urocenie
terminovanych vkladov s dlhymi splatnostami.

FINANCNOM SEKTORE

Graf 19 Struktura vkladov obyvatelstva
(mld. EUR)
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ANALYZA UROKOVYCH SADZIEB NA UVERY DOMACNOSTIAM NA BYVANIE

Potom ¢o pod vplyvom financ¢nej krizy ECB
pristupila k postupnému znizovaniu svojich
zakladnych urokovych sadzieb a k niektorym
nestandardnym operacidm, medzibankové
sadzby v eurozéne poklesli na svoje historické
minima. KedZe to znamena, ze by banky v pri-
pade potreby boli schopné lacnejsie ziskat
zdroje na penaznych trhoch, tento pokles by
sa mal prejavit aj na urokovych sadzbach ban-
kovych Gverov.

V pripade, zZe banky naozaj odvodzuju uroko-
vé sadzby na Uvery na nehnutelnosti od vysky
medzibankovych sadzieb a sposob stanovenia,
resp. iné okolnosti na trhu sa prilis nemenia,
medzi klientskymi urokovymi sadzbami a me-
dzibankovymi sadzbami by mal existovat pre-
ukazatelny dlhodoby vztah (tzv. kointegracny
vztah). Kym tento dlhodoby vztah sa dé preu-
kazat medzi klientskymi urokovymi sadzbami
a sadzbami na slovenskom medzibankovom
trhu do konca roka 2008, po predlzeni me-
dzibankovych sadzieb aj na roky 2009 a 2010
sadzbami EURIBOR je uz tento dlhodoby vztah
nepreukazatelny'.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

Pretoze v rdmci jednotlivych krajin existuju
rozdiely medzi Uverovymi produktmi podob-
nych typov (dobou fixéacie, sadzbou, splat-

Graf A Urokové sadzby na novoposkytnuté
uvery na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka (%)
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Graf B Urokové sadzby a vynosy $tatnych
dlhopisov (%)
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Zdroj: NBS, ECB.

nostou Uveru atd.), ako aj rozdiely v sposobe
financovania tychto Uverov, je prirodzené, ze
medzi vyskami urokovych sadzieb v ramci
jednotlivych ¢lenskych Statov existuju rozdie-
ly. Napriek tomu je mozZné skonstatovat, ze
urokové sadzby na retailové Uvery na nehnu-
telnosti patria na Slovensku medzi najvyssie
v ramci eurozony, ked pocas roka 2009 bol
ich pokles podstatne miernejsi ako vo vacsine
¢lenskych Statov. Je preto prirodzena otézka,
¢o spodsobuje tieto rozdiely. Na jej zodpove-
danie je vsak nevyhnuté vediet vysvetlit sa-
motnu vysku tychto urokovych sadzieb na
Slovensku.

Dlhodoby vztah vsak medzi klientskymi uro-
kovymi sadzbami a vynosmi slovenskych
vladnych dlhopisov existuje aj v pripade pre-
dizeného obdobia az do konca prvého polro-
ka 2010. To znamen4, ze kym do konca roka
2008 bolo tazké sa rozhodnut, ¢i banky pri
stanoveni vysky urokovej sadzby zohladnuju
vysku medzibankovych sadzieb alebo vynosy
slovenskych Statnych dlhopisov, testy ukaza-
li, Ze zrejme ide o vynosy Statnych dlhopisov.
Banky teda pri stanovovani klientskych uroko-
vych sadzieb pravdepodobne prihliadaju aj na
suverénne riziko Slovenskej republiky. Takisto

Graf C Rozdiel kratko- a dlhodobych
medzibankovych sadzieb (%)
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Zdroj: NBS, ECB.

sa da preukazat, e pri stanovovani klientskych
urokovych sadzieb sa prihliada aj na likvidnu
prirazku?, aj ked' v ovela mensej miere ako na
kreditné riziko spojené so stavom slovenskej
ekonomiky.

Graf D Urokova sadzba na retailové dvery
na nehnutelhosti s fixaciou do 1 roka - vyvoj
a odhad (%)

70

6,5

6,0

551

501

454

4,0

Jin 2005
Sep. 2005
Dec. 2005
Jin 2006
Sep. 2006
Dec. 2006
Jdn 2007
Sep. 2007
Dec. 2007
Jn 2008 |
Sep. 2008
Dec. 2008 |
Jdn 2009 |
Sep. 2009 |
Dec.2009 |
Jin2010

== Uvery na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka
== Uvery na nehnutelnosti s fixaciou do 1 roka - odhad

Zdroj: NBS a vypocty NBS.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

2 Likvidnd prirdzka predstavuje

riziko spojené s tym, Ze napriek
kratsej fixdcii urokovej sadzby je
splatnost tverov na byvanie
zvycajne pomerne dlhd a banka
musi zabezpecit na krytie tychto
uverov dlhodobejsie zdroje,

resp. musi vytvorit rezervu na
zabezpecenie zdrojov v budticnosti,
ktorych cena méze byt vyssia ako

v sticasnosti.
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Hypotéza, Ze vplyvom zavedenia eura alebo
zvy$eného vnimania kreditného rizika nastal
plosny nérast Urokovej marze v slovenskom
bankovom sektore, sa vsak preukadzat neda.
Takisto sa nedd preukazat Strukturdlna zme-
na v spravani bank pri stanovovani Grokovej
sadzby.

Znamena to, Ze aktualna vyska priemernych
urokovych sadzieb na uvery na nehnutel-
nosti poskytnuté domacnostiam pravde-

Ani vyssi zaujem o terminované vklady s dlhsimi
splatnostami, ako aj o nové produkty bank s vys-
sou vynosovostou nezabranili poklesu objemu
terminovanych vkladov. Predpokladame, Ze po-
kles bol spésobeny odlivom vkladov do penaz-
nych fondov kolektivneho investovania, ktoré
v tom cCase mali zaujimavejsie vynosy. Rastuci
trend v prvom polroku 2010, naopak, vykazali
neterminované vklady. VyraznejSia dynamika
rastu na konci prvého polroka bola charakteris-
ticka hlavne pre velké banky.

Zmena trendu zachytila aj stavebné sporenie,
ktoré v prvom polroku 2010 zrychlilo rast stavu
a zvysilo svoj podiel vkladov nad 5 rokov na cel-
kovom stave terminovanych vkladov v sektore.

MENILI SA AJ TRHOVE PODIELY BANK PRI TERMINOVANYCH
VKLADOCH

Nizke Urocenie terminovanych vkladov a nésled-
né zmeny v ich Strukture zintenzivnili aj kon-
kurenciu medzi bankami. To sa prejavilo aj na
zmenach v podieloch bank. Terminované vklady
klesali najma vo velkych bankach, naproti tomu
v niektorych strednych a mensich bankach stav
vkladov rastol po celé obdobie. Niektoré vybra-
né banky zaznamenali vyrazny medzirocny na-
rast stavu vkladov, a to najma vdaka zavedeniu
novych produktov a celkovo vyssiemu uroceniu
pri véetkych splatnostiach.

SEKTOR PODNIKOV

POKRACUJUCI POKLES PORTFOLIA UVEROV

Mierny pokles celkového objemu uverov po-
skytnutych podnikovému sektoru pokracoval aj
v prvej polovici roka 2010 (graf 21). Klesali pre-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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podobne odraza tak suverénne riziko Slo-
venskej republiky, ako aj zvysenu likvidnu
prirazku. TieZ to znamena, ze sposob stano-
venia vysky urokovych sadzieb sa po vstupe
do eurozoény, resp. po vypuknuti finan¢nej
a globalnej krizy zrejme vyrazne nemenil
a rozdiely v urokovych sadzbéach na Sloven-
sku a v inych ¢lenskych krajinach eurozény
su dané rozdielmi v jednotlivych dverovych
produktoch a v spésobe stanovovania uro-
kovych sadzieb.

Graf 20 Podiely bank na terminovanych
vkladoch (%)
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dovsetkym prevadzkové avery, ktorych objem
od konca roka 2008 klesol na polovicu, z toho za
posledny polrok o 10 %. Spomalovanie tempa
rastu postupne preslo do poklesu aj pri dlhodo-
bejsich investi¢nych uveroch, ktoré v poslednom
polroku klesli 0 3,7 %.

Aj ked sa v niektorych odvetviach objem pod-
nikovych uverov v prvom polroku 2010 zvysil
(graf 22), i3lo skor o jednorazové zmeny alebo
0 vyvoj s pomerne vysokou volatilitou. Za po-
slednych 6 mesiacov sa uz nezvysil ani objem
uverov poskytnutych na financovanie komerc¢-
nych nehnutelnosti, ktoré v minulom obdobi
este rastli v dosledku financovania existujucich
projektov.



Graf 21 Uvery podnikom
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Od zaciatku roka 2010 bolo v tomto segmente
minimum novych projektov. Pokles tempa uve-
rovania podnikov nie je mozné celkom vysvetlit
pomocou urokovych sadzieb, pretoze tie su na
historickych minimach a nepresli zasadnou zme-
nou. Hlavnym dévodom je relativne slaby dopyt
po uveroch zo strany podnikov a prisne nasta-

Graf 22 Zmena objemu tverov v jednotlivych
podnikovych odvetviach od zaciatku roka
2010
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Graf 23 Uverové standardy na tGvery pod-
nikom (%)
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Pozndmky: Ide o rozdiel medzi trhovym podielom (vo forme Cisté-
ho percentudineho podielu) bdnk, ktoré uviedli sprisnenie a tych,
ktoré uviedli zmiernenie Gverovych Standardov. Do vypoctu ne-
vstupuju banky, ktoré neidentifikovali ziadnu zmenu.
Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujicom polroku.

venie podmienok, za ktorych banka tieto uvery
poskytuje.

NASTAVENIE UVEROVYCH STANDARDOV OSTAVA RELATIVNE
PRISNE

Roky 2008 aj 2009 boli obdobim sprisfiovania
uverovych Standardov, ¢o bola prirodzend re-
akcia bank na finan¢nu krizu. Tempo sprisfiova-
nia sa po tomto obdobi postupne spomalovalo
a v prvom polroku 2010 uz vacsina bank pone-
chala standardy na nezmenenej trovni. Niektoré
banky dokonca $tandardy mierne zmiernili, ¢o sa
prejavilo na zmene trendu. Dévodom zmierne-
nia Standardov v tychto pripadoch vsak nebolo
ocakdvanie pozitivneho vyvoja v podnikovom
sektore, ale konkurencia a dostatok likvidity
danych bank. V suvislosti s buducim vyvojom
v podnikovom sektore teda pretrviava pomerne
vyrazna neistota, o sa prejavuje aj na opatrnosti,
s ktorou banky pristupuju k financovaniu tohto
sektora.

PRETRVAVAJUCI NiZKY DOPYT PO UVEROCH

Neistota tykajuca sa buduceho vyvoja sa preja-
vuje aj na relativne slabom dopyte po tGveroch zo
strany podnikov. Po postupnom znizovani v mi-
nulych obdobiach sa dopyt po tveroch v prvom

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
1H 2010

37



VYVO)

NBS

V. SLOVENSKOM

Graf 24 Dopyt po podnikovych tveroch
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Ide o rozdiel medzi trhovym podielom (vo forme Cis-
tého percentudlneho podielu) bdnk, ktoré uviedli zvysenie a tych,
ktoré uviedli zniZzenie dopytu. Do vypoctu nevstupuju banky, kto-
ré neidentifikovali Ziadnu zmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujticom polroku.

Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

polroku 2010 prilis nezmenil. Urcitym pozitivom
je, Zze jeho dalsie oslabenie nastalo iba v pripade
dlhodobych Gverov.

PONUKU A DOPYT PO UVEROCH OVPLYVNILA SITUACIA

V PODNIKOVOM SEKTORE

Prisnejsie nastavenie Standardov v bankéch a sla-
by dopyt zo strany podnikov viac-menej zodpo-
vedaju situacii v podnikovom sektore. Napriek
niektorym pozitivnym udajom su viaceré ukazo-
vatele stale vzdialené od predkrizovych hodnét.
Podnikovy sektor predovsetkym stéle vykazuje
nizku mieru vyuzivania vyrobnych kapacit, ktora
pritom determinuje najma dopyt po investi¢nych
uveroch (graf 26). V tomto kontexte je doélezité
nesledovat iba rast trzieb podnikov v posled-
nom obdobi, ale skor velkost ich prepadu v roku
2009. Pre mnohé odvetvia plati, Ze ¢im vacsi bol
prepad aktivity v minulom roku, tym vacsi bol aj
prepad Uverovej aktivity v dalSom obdobi.

Takato suvislost je logickda, pretoze odvetvia
s najvy3sim prepadom trzieb maju na jednej
strane zrejme vy3Siu mieru nevyuzitych kapa-
cit, ¢o obmedzuje ich dopyt po Uveroch, a na
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Graf 25 Vztah zmien trZieb podnikov
a objemu uverov poskytnutych podnikom
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druhej strane sa tieto odvetvia mézu z pohladu
bank javit ako relativne viac zasiahnuté krizou,
¢o mobze mat vplyv na nastavenie Uverovych
Standardov.

STABILNY VYVOJ VKLADOV PODNIKOV

V prvom polroku 2010 nenastali v ramci vkla-
dov podnikov nijaké zasadné zmeny. Urokové
sadzby, ktoré maju vo vieobecnosti maly vplyv

Graf 26 Miera vyuzivania vyrobnych kapacit

v priemysle (%)
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na objemy vkladov podnikov, sa v prvom polro-
ku uz takmer nezmenili. Pohyby na vkladoch boli
teda takmer vylu¢ne vysledkom aktivity podni-
kov. Zastavenie poklesu terminovanych vkladov
a nepatrny narast zostatkov na beznych uctoch
moze byt prejavom vyssej likvidity podnikového
sektora. Vklady podnikov tak aj nadalej zostavaju
dolezitym zdrojom na financovanie bankovych
¢innosti.

Urcité zmeny nastali v ramci bankového sektora.
V prvom polroku 2010 sa mierne zvysila koncen-
tracia troch bank s najvyssim podielom na vkla-
doch podnikov.

OSTATNE SEKTORY

S VYNIMKOU VEREJNEJ SPRAVY UVEROVANIE OSTATNYM
SEKTOROM KLESALO

Trend poklesu financovania ostatnych sektorov
sa potvrdil aj v prvom polroku 2010. Napriek
miernym zlep$eniam niektorych ukazovatelov
v inych sektoroch (domécnosti a podniky) vy-
voj v Uveroch finan¢nym sprostredkovatelom
tieto pozitiva nezachytil a trend je stale nega-
tivny. V medziro¢nom porovnani poklesli dve-
ry finan¢nym sprostredkovatelom o 32,5 %.
V niektorych bankach sa zaznamenal mier-
ny narast tychto uUverov, vo védcésine pripadov
vsak ide len o postupné docerpdvanie starych
uverovych liniek. Negativny trend vykazuju
aj uvery nerezidentom, aj ked mozno badat
urc¢ité naznaky stabilizacie. Rast stavu Uverov
vykazuje len sektor verejnej spravy, ktory sa
v prvom Stvrtroku 2010 stabilizoval na Urovni
okolo 13 %.

VKLADY OSTATNYCH SEKTOROV BEZ VYRAZNYCH ZMIEN
Vklady od neziskovych organizacii od septembra
2009, ked dosiahli dno spomalenia rastu, zacali
rast s postupnym zrychlovanim tempa az k Urov-
ni 10 %. Tak v medzimesac¢nom, ako aj v medzi-
ro¢nom porovnani sleduju svoj prirodzeny trend.
Na druhej strane bol rast stavu vkladov dalSich
sektorov vyrazne ovplyvneny rastom vkladov
jednej banky v pripade finan¢nych sprostredko-
vatelov a rastom vkladov nerezidentov v troch
bankach. Po odzneni vplyvu jednorazového né-
rastu doslo na konci prvého polroka 2010 k ne-
gativnej zmene v oboch sektoroch a v pripade
financnych sprostredkovatelov az k poklesu sta-
vu vkladov.

Vklady verejnej spravy rastli, ale ich rast bol
ovplyvneny hlavne rastom vkladov Ustrednej
statnej spravy, resp. vplyvom riadenia likvidity
Statnej pokladnice.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

RASTLI INVESTIiCIE BANK DO CENNYCH PAPIEROV
Investicie bank do cennych papierov medzi-
ro¢ne narastli o takmer 16 % a na konci juna
bol ich podiel na celkovych aktivach priblizne
tretinovy. Tento trend zacal v roku 2009, ked
banky vyuzivali refinancovanie z Eurosystému
na nakup cennych papierov. Celkovo vsak vys-
Sia orientacia bank na cenné papiere suvisela
s poklesom financovania podnikového sektora
(graf 27).

Narast bol spdsobeny najma investiciami do do-
macich statnych dlhopisov a statnych poklad-
ni¢nych poukézok. Od zaciatku roka vyraznejsie
stupli aj objemy zahrani¢nych dlhopisov, pricom
dominovali statne dlhopisy. DIhopisy Statov tak
na konci prvého polroka tvorili priblizne 92 %
celkového objemu dlhovych cennych papierov.
Z pohladu sektorového clenenia v niektorych
bankdach malivyznamnejsie postavenie aj dlhopi-
sy bank a finan¢nych institucii. Spominany narast
investicii do zahrani¢nych dlhovych cennych pa-
pierov sa dotykal iba niektorych bank. Z pohladu

Graf 27 Investicie do cennych papierov

a uvery podnikom (mld. EUR)
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Graf 28 Podiel zahrani¢nych dlhovych
cennych papierov na celkovom objeme

dlhopisov podla statov
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: V grafe nie je zahrnuty podiel dlhopisov emitovanych
v SR, ktoré tvorili na konci jina 2010 priblizne 86 % z celkovych
dlhopisov.

rozdelenia tychto investicii podla statov vyrazne
stuplo vystavenie najma voci Grécku. Rizikovost
tejto investicie potvrdzuje aj vyvoj cien gréckych
dlhopisov v prvom polroku 2010.

OBJEM EMITOVANYCH CENNYCH PAPIEROV POCAS PRVEHO
POLROKA 2010 STAGNOVAL

Celkovy vykazovany objem emitovanych cen-
nych papierov sa pocas prvého polroka 2010 vy-
razne nezmenil oproti stavu ku koncu roka 2009.
HZL tvoria uz dlhodobo zhruba 90 % vsetkych
emitovanych cennych papierov.

Objem novoemitovanych hypotekarnych zéloz-
nych listov bol aj v prvom polroku 2010 deter-
minovany hlavne dvoma faktormi - objemom
hypotekarnych uverov a objemom splatnych
HZL. KedZe hypotekarne uvery réstli pocas
prvych 6 mesiacov roka 2010 len minimalne,
objem novych emisii HZL bol ovplyvneny splat-
nostou a nahraddzanim starych emisii. Pocas
prvého polroka 2010 boli splatné HZL v celko-
vom nominalnom objeme 470 mil. € a banky
emitovali HZL v celkovom nomindlnom objeme
425 mil. €.

Aj vdaka novym emisidam, ktorymi banky na-
hradzali maturujice HZL, bolo pokrytie hypo-
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Graf 29 Objem emitovanych HZL
a novoposkytnutych hypotekarnych tverov
(mil. EUR)
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tekdrnych uverov hypotekarnymi zaloznymi
listami nad zdkonom stanovenou urovnou
70 %. Ku koncu juna 2010 toto pokrytie do-
siahlo 87 %.

PODMIENKY NA PRIMARNOM TRHU SA V PRVOM POLROKU
VYRAZNE NEMENILI; V ROKU 2010 BUDE SPLATNY
VYZNAMNY oBJEM HZL

Podmienky na primarnom trhu sa oproti pred-
chéadzajucemu polroku vyrazne nezmenili, ked
priemerné splatnosti emitovanych HZL sa mierne
zvysili a priemerné kupénové sadzby v pripade
dlhopisov s fixnou kupénovou sadzbou poklesli
(priemer vazeny nomindlnym objemom). KedZe
vynosy Statnych dlhopisov klesali rychlejsie ako
kupénové sadzby, priemerné spready mierne
vzrastli.

Pretoze pomerne vysoky objem HZL bude splat-
ny aj v druhom polroku 2010 (vyse 660 mil. €
v nominélnej hodnote, ¢o predstavuje zhruba
20 % celkového emitovaného objemu HZL ku
koncu juna 2010), d4 sa ocakavat pomerne vyso-
ky objem emisii HZL aj v pripade, ze celkovy ob-
jem hypotekarnych uverov bude stagnovat. Pre
banky poskytujlice hypotekarne Uvery je preto
nadalej délezité, aby sa podmienky na primar-
nych trhoch vyrazne nezhorsili.



Graf 30 Priemerné spready a splatnosti

emitovanych HZL
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Pozndmky: Spready, kupdnové sadzby aj splatnosti st vdzené
nomindlnym objemom emitovanych HZL. Spready st vypocitané
ako rozdiel kuponovej sadzby na dany hypotekdrny zdlozny list a
vynosu Stdtneho dlhopisu s rovnakou splatnostou ako splatnost
HZL v ¢ase emisie. V pripade, Ze k danej splatnosti neprislichal
vlddny dlhopis s rovnakou splatnostou, vynos sa ziskal pomocou
linedrnej interpoldcie.

Do vypoctu priemernej kupénovej sadzby a spreadu sa zahrnuli
iba HZL s fixnou kupénovou sadzbou.

Graf 31 Celkovy nominalny objem HZL
splatnych v rokoch 2010 az 2012
(mil. EUR)
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2.1.1.3 BANKY

MIERNE ZMENY V STRUKTURE MEDZIBANKOVYCH AKTIV

A PASIV; VYRAZNEJSIE KLESLI LEN UVERY ZAHRANICNYM
BANKAM

Celkovy objem medzibankovych aktiv sa pocas pr-
vého polroka 2010 zmenil len minimalne. Zmena
bola minimalna aj napriek pomerne vyraznému
poklesu najvacsej polozky aktiv v decembri 2009
a januari 2010 - operacie so zahrani¢nymi banka-
mi. Za tymto poklesom (celkovo za spominané
dva mesiace o 1,7 mld. €) stoja hlavne Styri banky,
pricom ide hlavne o Uvery poskytované vlastnej
finan¢nej skupine z medzibankovych zdrojov ale-
bo z vkladov verejnej spravy a podnikov.

Kym uvery vodi zahrani¢nym bankam zazname-
nali zna¢ny pokles, niektoré banky najma v pr-
vom Stvrtroku 2010 vo vacsej miere investovali
do statnych pokladni¢nych poukazok.

V prvom polroku mierne stupol objem zdrojov
ziskanych bankami z medzibankového trhu. Pri-
blizne polovicu tvorili zdroje od zahrani¢nych
bank, pricom od zaciatku roka stupli o vyse 15 %.
Nadalej plati, Ze najvacsi podiel zdrojov z medzi-
bankového trhu na celkovych pasivach vykazo-
vali pobocky zahrani¢nych bank. Skoro vyluc¢ne
ide o zdroje prijaté od ¢lenov vlastnej skupiny.

Graf 32 Medzibankové aktiva a pasiva
(mld. EUR)
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Vyznamnu ¢ast zdrojov ziskavali banky aj od ECB.
Tie stupli najma v poslednom Stvrtroku 2009
a v priebehu prvého polroka 2010 uz nerastli. ECB
postupne upustila od ro¢nych a polro¢nych refi-
nancnych operacii. Z ,nadstandardnych” operacii
mézu banky v sucasnosti vyuzivat uz len operacie
so splatnostou totoznou s dizkou periédy. Pod-
statnd cast tychto zdrojov sa pouzila na investicie
do cennych papierov alebo na medzibankovom
trhu. S postupnym maturovanim tychto zdrojov
tak mozeme ocakavat zmeny aj pri tychto poloz-
kach aktiv.

NEGATIVNY VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH V MAJI SA
PREJAVIL AJ NA OBCHODOVANI MEDZI DOMACIMI BANKAMI
Obchodovanie na doméacom medzibanko-
vom trhu v prvom polroku 2010 bolo ¢iasto¢ne
ovplyvnené aj nervozitou na globalnych finan¢-
nych trhoch. Vyraznejsie sa to prejavilo na pre-
lome aprila a mdja. Priemerny objem medziban-

Graf 33 Objem dennych obchodov domacich

bank navzajom (mil. EUR)
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kovych obchodov v tomto obdobi dosahoval len
necelych 35 % priemeru za prvych 6 mesiacov
roka 2010. Vyrazny nérast jednodnovych obcho-
dov na domacom trhu pocas juna bol spésobe-
ny jednou bankou, ku koncu mesiaca vsak objem
obchodov poklesol na trover dlhodobého prie-
meru.

UROKOVE SADZBY SA MIERNE ZVVSILI OD MAJA

V DOSLEDKU OBAV OHLADOM SUVERENNEHO RIZIKA,
sapzBY EURIBOR v3AK NADALEJ OSTAVAJU NA
HISTORICKY NiZKEJ UROVNI

Priemerné sadzby aktivnych operaciibank name-
dzibankovom trhu (s domécimi aj zahrani¢nymi
bankami) sa v priebehu celého prvého polroka
2010 pohybovali na stabilne nizkych drovniach.
Mierne sa zvysili az v juni. Ich drovne boli blizke
EURIBOR-om s nizsimi splatnostami, ¢o svedci
o tom, Ze na medzibankovom trhu prevladaju
operacie s pomerne kratkou splatnostou.

Graf 34 Urokové sadzby na medzibankovom

trhu (%)
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Pozndmka: Urokové sadzby st vypocitané zo stavu ku koncu jed-
notlivych mesiacov z krdtkodobych prijatych tverov a vkladov do
1 roka v EUR. Sadzby boli vypocitané ako vdzeny priemer vdzeny
objemom jednotlivych obchodov.



2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Doznievajuca kriza ovplyvnila ziskovost slovenského financ¢ného sektora aj v prvom polroku 2010. Hoci
cisty zisk bankového sektora medzirocne vzrdstol o0 34 %, stdle zostdva vyrazne nizsi ako pred zaciatkom
krizy. Do velkej miery je to vsak ovplyvnené aj vypadkom prijmov z devizovych transakcii po prijati
eura. Banky navyse zaznamenali dalsi ndrast zlyhanych Gverov. Viyska ndkladov na tvorbu opravnych
poloZiek a rezerv zostala priblizne na rovnakej trovni ako v prvom polroku 2009.

Na ndrast ziskovosti mala vplyv predovsetkym strmd vynosovd krivka. Pokracovalo obdobie, ked
urokové sadzby na dlhsie obdobia pomerne vyznamne prevysovali urokové sadzby na krdtke obdobia.
V takomto prostredi dokdzali banky zvysit ziskovost z operdcii s domdcnostami, najmdé vdaka poklesu
ndkladovosti vkladov. Suvisi to predovsetkym s postupnym oslabovanim konkurenéného boja o vklady
domdcnosti, ktory bolo moZné zaznamenat predovsetkym v obdobi prechodu na euro. Okrem toho
banky vyuzivali uvedeny trokovy diferencidl medzi sadzbami na krdtke a dlhé obdobie na ndkup
dlhovych cennych papierov financovanych relativne lacnymi zdrojmi, prevazne z refinancnych operdcif

a z medzibankového trhu.

2.1.2.1 ZISKOVOST

CISTY ZISK BANKOVEHO SEKTORA VZRASTOL

Cisty zisk bankového sektora za prvy polrok 2010
dosiahol hodnotu 240 mil. €, ¢o predstavuje po-
merne vyznamny medziro¢ny narast o 34 %. Jeho
hodnota je v3ak stale nizsia ako v rokoch 2006 -
2008. Napriklad v roku 2008 bola ziskovost ban-
kového sektora o tretinu vy3sia. Na druhej stra-
ne, k nizsej hodnote vykazaného cistého zisku
za prvy polrok 2010 v porovnani s predkrizovym
obdobim prispieva aj vypadok devizovych prij-
mov z dévodu prijatia eura. Vypadok cistych prij-
mov z devizovych operdcii dosiahnutych za prvy
polrok 2010 v porovnani s prvym polrokom 2007
je priblizne rovnaky ako rozdiel ¢istého zisku za
tieto obdobia.

Z 15 bank, ktoré posobia v slovenskom banko-
vom sektore, dosiahlo zisk 12 bank, zvysné 3
skonili v strate. Z 11 pobociek zahrani¢nych
bank vykazalo zisk 7 pobociek.

Na konsolidovanej Urovni (t. j. po zahrnuti zisku,
resp. straty dcérskych spolo¢nosti bank) dosiahol
bankovy sektor zisk 246 mil. €. Medzirocny rast
bol mierne vyssi ako narast zisku na individual-
nej urovni.

Medziro¢ny nérast ziskovosti bol v bankovom
sektore rozdeleny nerovnomerne, a to aj v skupi-
ne velkych bank.Tato nerovnomernost vsak stvi-
si s rozdielnym vyvojom ziskovosti medzi jednot-
livymi bankami uz v roku 2009. Niektoré banky,
ktoré pocas prvého polroka 2009 zaznamenali

vyrazny prepad ziskovosti, vykazali pocas prvého
polroka 2010 vyraznejsi rast. Na posudenie vyvo-
ja ziskovosti bank je preto dolezité porovnat zisk
dosiahnuty (resp. stratu dosiahnutd) v prvom
polroku 2010 aj s prvym polrokom 2008, aby sa
odstranil efekt nerovhomerného vyvoja zisko-
vosti v roku 2009. Pri takomto porovnani je vyvoj
ziskovosti homogénnejsi. Kazda zo Stvorice naj-
vacsich bank zaznamenala pokles ziskovosti od
19 % do 41 %.

Graf 35 Zmena v strukture ziskovosti

bankového sektora (mil. EUR)
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1) Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahffia aj Cisty zisk
z posttipenia pohladdvok voci klientom tretim strandm, t. j.
napr. pravu o vynosy, resp. ndklady pri predaji nespldcanych
pohladdvok.
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3 Uplny vysledok hospoddrenia
predstavuje Cisty vysledok hospo-
ddrenia zniZeny o dariovo uprave-
né oceriovacie rozdiely. Oceriovacie
rozdiely predstavuji najmd zmenu
redlnej hodnoty cennych papierov
uctovanych v portféliu financnych
ndstrojov na predaj, ktoré sa
v sledovanom obdobi premietli
do zmeny vlastného imania, neo-
vplyvnili viak vykdzany vysledok
hospoddrenia. Hoci oceriovacie
rozdiely by ovplyvnili vysledok hos-
poddrenia aZ v ¢ase predaja tychto
cennych papierov, vzhladom na
ich mozny predaj v krdtkom case
je vhodné aj priebezne sledovat
ich potencidlny vplyv na vysledok
hospoddrenia.

4 Ide iba o priblizni hodnotu, kedze
presny vypocet vplyvu na splatnu
dari nie je k dispozicii.

NBS
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Uvedeny medziro¢ny rast Cistého zisku sa viak
znizi, ak vezmeme do Uvahy Uplny vysledok hos-
podarenia®. Ten dosiahol za prvy polrok 2010
hodnotu 207 mil. €%, ¢o predstavuje medzirocny
rast o 16 %. Dévodom nizsieho medziro¢ného
ndrastu Uplného vysledku hospodarenia je naj-
ma pomerne vyrazny pokles hodnoty vlastného
imania (priblizne o 33 mil. € pocas prvého polro-
ka 2010) z dévodu znizenia redlnej hodnoty cen-
nych papierov uc¢tovanych v portféliu financ¢nych
nastrojov na predaj, a to predovsetkym v troch
bankach.

NARAST ZISKU TAHANY NAJMA RETAILOVYM SEKTOROM

Na uvedeny medziro¢ny ndérast Cistého zisku
bankového sektora mali vplyv najma ndrast zisku
z retailovych operdcii, narast ¢istého urokového
vynosu z cennych papierov a pokracovanie po-
klesu prevadzkovych nakladov.

K narastu zisku z retailovych operdcii aj operacii
s cennymi papiermi prispelo predovietkym po-
kracujuce obdobie, ktoré mozno charakterizovat
strmou Urokovou krivkou. Hoci pocas prvého
polroka 2010 sa rozdiel medzi patro¢nou troko-
vou sadzbou a Urokovou sadzbou na trojmesac-
né obdobie mierne znizil z 2,2 na 1,4 percentual-
neho bodu, jeho hodnota stale zostadva pomerne
vyznamna.

Pri sektore domdcnosti sa pretrvavajuci uvede-
ny rozdiel medzi Urokovymi sadzbami na kratke
a dlhé obdobie prejavil predovietkym na uroko-
vom rozpati. Zatial ¢o pri vkladoch domacnosti je
ich nakladovost relativne nizka, pri iveroch boli
banky schopné udrzat relativne vysoké sadzby.
Celkovo pocas prvého polroka 2010 cisté uro-
kové rozpatie medziro¢ne stiplo. Dévodom bol
predovietkym pokles nakladovosti vkladov do-
macnosti. Urokové miery na vklady boli v prvom
polroku 2010 nizsie v porovnani s prvym polro-
kom 2009 (medziro¢ny pokles z 1,5 % na 1,2 %),
ked' boli Urokové sadzby zvysené v snahe ziskat
¢o najviac vkladov domacnosti pri prechode na
euro. Urokové naklady na vklady domacnosti
z tohto dévodu zaznamenali vyrazny medziroc-
ny pokles vo vyske 39 % (o 84 mil. €). To bolo
hlavnym dévodom narastu ¢istého urokového
vynosu.

Bankam mierne klesla aj vynosovost Uverov, ta
viak stale zostava jednou z najvyssich v eurozo-
ne. Preto napriek pokracujlicemu rastu objemu
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Graf 36 Rozpatie medzi trokovou

sadzbou na kratke a dlhé obdobie (p. b.)
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Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel medzi pétrocnou
a trojmesacnou swapovou trokovou krivkou v percentudlnych
bodoch.

uverov domdcnostiam, ktory sa medziro¢ne zvy-
Sil 0 11 %, banky zaznamenali pokles Urokovych
vynosov z Uverov domacnostiam medzirocne
0 10 %. Pokles tychto urokovych vynosov za-
znamenali takmer vsetky retailové banky. Vdaka
stélej aktivite na trhu Uverov viak banky zvysili
prijmy z poplatkov z operacii s domacnostami
medziro¢ne o 23 %.

Urokovy diferencidl medzi kratkymi a dlhymi
sadzbami v3ak banky vyuzili aj na narast zisko-
vosti zvysenim objemu nakupenych dlhovych
cennych papierov. Tieto obchody boli do velkej
miery financované z kratkodobych operacii na
medzibankovom trhu.

Pokles cistych urokovych aj nedrokovych vyno-
sov z ostatnych sektorov bol spésobeny predo-
vsetkym poklesom objemu uverov. Prejavilo sa
to najma v podnikovom sektore.

OBJEM PREVADZKOVYCH NAKLADOV OSTAL NA UROVNI

Z PREDOSLEHO ROKA

V snahe udrzat prevadzkovu efektivitu reago-
val bankovy sektor uz v roku 2009 relativne
vyraznym znizenim prevadzkovych nékladov
(0o 7 %). Pocet zamestnancov sa znizZil o 9 %.
Pocas prvého polroka 2010 zostali prevadzko-
vé naklady priblizne na urovni druhého pol-



Graf 37 Cisté urokové rozpitie v jednotlivych

sektoroch (%)

85

3,01

251

2,01

0,5 4

05 4

2007
2008
2009
2010
2007
2008
2009
2010
00
00!
2009
2010
2007
2008
2009
2010

Financné
spolocnosti

Retail Podniky Banky

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté drokové rozpdtie predstavuje rozdiel medzi vy-
nosovostou tverov (podiel tirokovych vynosov z tverov na celko-
vych dveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel trokovych ndkla-
dov z vkladov na celkovych vkladoch).

roka 2009, ¢o v porovnani s prvym polrokom
2009 predstavuje medziro¢ny pokles o 5 %.
Tento pokles sa tykal takmer vsetkych bank.
Banky pocas prvého polroka 2010 pokracovali
v znizovani poctu zamestnancov, ktory klesol
o dalsich 2,4 %.

Vdaka medziro¢nému poklesu prevadzkovych
nakladov spolu s ndrastom hrubych prijmov
bankam rastla prevadzkova efektivita. Podiel
prevadzkovych nakladov na prijmoch z ban-
kovych ¢innosti dosiahol v juni 2010 hodnotu
slednych rokov pri sledovani s polro¢nou frek-
venciou.

CISTA TVORBA OPRAVNYCH POLOZIEK A REZERV SA
MEDZIROCNE VYRAZNEJSIE NEZMENILA

Doznievajuca ekonomickd kriza sa aj pocas
prvého polroka 2010 prejavovala na zvysenej
tvorbe opravnych polozZiek v bankovom sek-
tore. Celkova (Cista tvorba opravnych poloziek
a rezerv (vratane strat z odpisov a predaja zly-
hanych Uverov) sa medziro¢ne zvysila iba mier-
ne, zo 196 mil. € na 202 mil. €. Podiel ¢istej tvor-
by opravnych poloziek na vlastnych zdrojoch
predstavoval 4,6 %. Pomerne vyznamne sa vsak

Graf 38 Prevadzkové naklady a prevadzkova
efektivita
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Pozndmky: Hodnoty na lavej zvislej osi vyjadruju vysku prevddzko-
vych ndkladov za prislusny polrok.

Hodnoty na pravej zvislej osi vyjadruju vysku ukazovatela pre-
vddzkovej efektivity, ktord je definovand ako podiel prevddzko-
vych ndkladov na hrubych prijmoch bdnk.

zmenila sektorova Struktura tvorby opravnych
poloziek. Zatial ¢o v prvom polroku 2009 pred-
stavovala Cistd tvorba opravnych poloziek na
uvery domdacnostiam 37 % celkovej Cistej tvor-
by opravnych polozZiek, v prvom polroku 2010
to bolo az 51 %.

Rastuci objem zlyhanych dverov v uplynulych ro-
koch sa prejavil na poklese ich pokrytia opravny-
mi polozkami, ktoré rastli pomalSim tempom. Pri
bankach, ktoré na vypocet pozadovanej vysky
kapitalu vyuzivaju pristup internych ratingov, je
tento trend kompenzovany poziadavkou odpo-
¢itat rozdiel medzi o¢akdvanou stratou a uctov-
nou tvorbou opravnych poloziek od vlastnych
zdrojov. V bankach vyuzivajucich Standardizo-
vany pristup by mal byt uvedeny trend ciastoc-
ne kompenzovany znizenim vlastnych zdrojov
o prebytok ocakavanych strat nad identifikova-
nym znehodnotenim.?

2.1.2.2 PoZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

UKAZOVATEL KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI BANKOVEHO
SEKTORA V PRVEJ POLOVICI ROKA 2010 RASTOL

V priebehu prvého polroka 2010 sa kapitalova
pozicia bank nadalej posilfiovala, ¢im si banky

KAPITOLA 2

5 Tdtozmena nadobuda tcinnost
1. janudra 2011 a do legislativy

jeimplementovand opatrenim
Ndrodnej banky Slovenska z 8. jina
2010¢. 11/2010, ktorym sa usta-
novuju metddy ocenovania pozicif
zaznamenanych v bankovej knihe
a podrobnosti o ocenovani pozicii
zaznamenanych v bankovej knihe
vrdtane frekvencie tohto ocefiova-
nia a opatrenim Ndrodnej banky
Slovenska z 8. juna 2010 ¢. 12/2010,
ktorym sa meni a doplria opat-
renie Ndrodnej banky Slovenska
¢.4/2007 o vlastnych zdrojoch
financovania bdnk a poziadavkdch
na vlastné zdroje financovania
bdnk a o viastnych zdrojoch
financovania obchodnikov s cen-
nymi papiermi a poziadavkdch
na vlastné zdroje financovania
obchodnikov s cennymi papiermi
v zneni neskorsich predpisov.

NBS
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Graf 39 Rozdelenie podielu tvorby opravnych

poloziek a rezerv k vlastnym zdrojom (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel Cistej tvorby oprav-
nych poloZiek a rezerv za prislusny polrok na vlastnych zdrojoch.
Percentudine hodnoty nad stipcami grafu vyjadrujii podiel aktiv
bdnk spadajticich do prislusnej kategorie na celkovych aktivach
bankového sektora.

vybudovali silnejsi kapitalovy vankus v pripa-
de krytia mozného narastu strat v buducnosti.
Narast vlastnych zdrojov a pokles rizikovo va-
Zenych aktiv sa prejavili na zvyseni ukazovate-

Graf 40 Pokrytie zlyhanych tverov opravnymi

polozkami (%)
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l[a kapitalovej primeranosti. Kym pred rokom
dosahoval na urovni sektora hodnotu 12,3 %,
v juni tohto roka bol na urovni 13,2 %. Vietky
banky slovenského bankového sektora spinali
minimalnu Uroven 8 %, Ziadna z béank sa k da-
hodnota ukazovatela k junu 2010, dosiahnuté
za jednotlivé banky bankového sektora, pred-
stavovala 10,3 %.

Podobny vyvoj ako pri ukazovateli kapitalovej
primeranosti mézeme sledovat aj pri ukazova-
teli Tier 1, ktory k junu 2010 dosiahol troven
12 %.

PozITivNY VPLYV ZVYSOVANIA VLASTNYCH ZDROJOV NA
KAPITALOVU PRIMERANOST, MIERNY POKLES RIZIKOVO
VAZENYCH AKTIV

Celkové vlastné zdroje bankového sektora ku
koncu juna medziro¢ne stupli o 6,3 %, pricom
dominantna cast sa zvysila v prvom polroku
2010. Aj ked tempo rastu vlastnych zdrojov
bolo pomalsie ako v roku 2009, celkovo zvysi-
lo svoje vlastné zdroje aZz jedendst bank. Len
Styri banky zaznamenali medziro¢ny pokles
vlastnych zdrojov. Zmiernenie tempa ndrastu
vlastnych zdrojov suvisi najma s poklesom zis-
kovosti v bankovom sektore v roku 2009, ale aj
celkovym miernejsim pohladom bank na vyvoj
rizikovosti.

Pozitivne mozno hodnotit Struktdru zvyso-
vania, ked prevazovala najkvalitnejsia zlozka
kapitalu (Tier 1). K junu 2010 predstavoval az
91,4 % vlastnych zdrojov. Tier 1 zvySovali banky
hlavne prostrednictvom nerozdeleného zisku
z minulych rokov. Urobili tak viaceré banky, pri-
¢om v sektore zostalo vo vlastnych zdrojoch pri-
blizne 42 % zo zisku vytvoreného v roku 2009.
Na druhej strane, nerozdeleny zisk z minulych
rokov poklesol k sledovanému obdobiu najma
vo dvoch bankach, ktoré v roku 2010 vykazali
stratu.

Vyvoj rizikovo vazenych aktiv sa v priebehu roka
2010 odlisoval od vyvoja v poslednych rokoch.
Kym v roku 2008 rizikovo vazené aktiva bankové-
ho sektora rastli pomerne vyrazne, v roku 2009,
naopak, vplyvom vstupu do eurozény a nésled-
nym poklesom devizového rizika za¢iatkom roka
poklesli a nasledne len mierne rastli. Od oktébra
2009 sme uz svedkami opacného vyvoja, a to
poklesu celkového objemu rizikovo vazenych



Graf 41 Kapitalova pozicia v bankovom
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Pozndmka: Na pravej osi je ukazovatel primeranosti viastnych
zdrojov (PVZ) a minimdlna hodnota PVZ v bankovom sektore.

aktiv bankového sektora, najma rizikovo véze-
nych aktiv bankovej knihy. Vyrazne sa na poklese
prejavila najma nizsia Uverova aktivita bank voci

Graf 42 RozloZenie ukazovatela kapitalovej
primeranosti v bankovom sektore
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Zdroj: NBS.
Pozndl:nka: Na zvislej osi je pocet bdnk.
Nad stlpcami je podiel bdnk na aktivach sektora.

podnikom, ked medziro¢ne poklesli poziadavky
na krytie kreditného rizika na expozicie voci pod-

nikom.
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6 Technické poistné mozno definovat
ako cenu, ktord bola dojednand
v jednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-
ho vykazovania.

7 Vroku 2009 ciastocné vybery tvorili
takmer 20 % z celkovych ndkladov
na vyplatu odkupnych hodnét.

NBS
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

FINANCNOM SEKTORE

Pocas prvého polroka 2010 k vyraznému oZiveniu poistného trhu nedoslo. Vo viacerych oblastiach
napriek urcitym ndznakom zlepsenia pretrvdval stav z minulého roka. Rozhodujtcou pre celkovu
situdciu poistného sektora bola najmd nizka miera zotavovania redlnej ekonomiky. Napriek
miernemu zvyseniu zdujmu o produkty Zivotného poistenia bola celkovd uroven vzdialend
predkrizovym hodnotdm. Nadalej dochddzalo k rastu Ciastocnych vyberov, resp. k ruseniu zmlav,

poisteni opdtovne poklesol objem novej produkcie. Vplyvom silnej konkurencie pokracovalo
zlacriovanie poistného v jeho hlavnych odvetviach, navyse vyskyt Zivelnych udalosti prispel k zvyseniu
Skodovosti sektora ako celku. Uvedené skutocnosti mali za ndsledok zniZenie ziskovosti poistného

sektora v sledovanom obdobi.

IMIERNY RAST TECHNICKEHO POISTNEHO® PODPORENY
NAJMA ZIVOTNYM POISTENIM

Po predchddzajucom roku, v ktorom hospo-
dérska kriza ovplyvnila takmer vietky oblasti
poistného trhu a ktory bol z hladiska vyvoja
poistného najhorsi v sledovanej histérii, sa po-
¢as prvého polroka 2010 zacala situacia mier-
ne zlepsovat. Pozitivny vyvoj sa zaznamenal
len v sektore Zivotného poistenia. Technické
poistné v tomto sektore medziro¢ne vzrastlo
vo vdadsine jeho segmentov, celkovy objem
vsak zaostal za uroviiou spred zacliatku krizy.
Pozitivhu zmenu v zivotnom poisteni vidno na
vyvoji novej produkcie, ked po minuloro¢nom
slabsom obdobi opdtovne vzrastol zdujem
o tieto produkty.

Graf 43 Technické poistné (ku koncu obdobia,
mid. EUR)
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V sektore neZivotného poistenia pocas prvych
Siestich mesiacov roka 2010 pretrvaval negativny
trend z predchéadzajuceho obdobia. Popri dlho-
dobo nepriaznivej situdcii v segmente poistenia
aut doslo po niekolkoro¢nych kladnych naras-
toch k poklesu poistného v dalSom vyznamnom
odvetvi - v poisteni majetku.

V RAMCI ZIVOTNEHO POISTENIA SA DARILO NAJMA
PRODUKTOM INVESTICNEHO POISTENIA — UNIT-LINKED

V sektore zivotného poistenia sa v prvom polro-
ku 2010 najviac darilo produktom investi¢ného
poistenia — unit-linked. Celkovu situéaciu v tom-
to segmente ovplyvnuju viaceré faktory. V case
nepriaznivého vyvoja na finan¢nych trhoch, ked
hodnoty poistiek klesaju, uprednostiuju ludia
viac garanciu pevnej sumy z kapitalového pois-
tenia pred neistym vynosom z investovania, ¢o
moze znizovat zaujem o tento typ poistenia. Na
druhej strane unit-linked poistenie sa vyzna-
Cuje vyssou mierou flexibility oproti tradi¢cnym
typom poistenia, najma pokial ide o moznost
¢iastocnych vyberov’ a Upravy vysky poistného,
¢o moze viest k nizSiemu celkovému poistnému
v tomto odvetvi.

Po vyraznom prepade novej produkcie hlavne
v druhom polroku 2009 doslo pocas prvych Sies-
tich mesiacov tohto roka k miernemu oziveniu
zaujmu o tento druh poistenia. Ozivenie suviselo
najmd s postupnym zvysovanim ekonomickej
aktivity. Technické poistné medziro¢ne vzrastlo
07,3 %, €o je najviac zo vsetkych typov Zivotné-
ho poistenia.

Napriek postupnému ozZiveniu unit-linked pois-
tenia vsak pohlad na vyvoj odkupov naznacuje,
Ze financna situacia poistencov je nadalej zlozZita.



Graf 44 Technické poistné v zivotnom poisteni
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Pocet odkupov tu medziro¢ne vzrastol o viac ako
Stvrtinu a vyrazne tiez stupli ndklady na poistné
plnenia spojené s odkupmi (o viac ako 30 %).

Najvacsie odvetvie Zivotného poistenia — klasické
Zivotné poistenie® — zaznamenalo pozitivny vy-
voj vo viacerych dolezitych ukazovateloch. Oproti
predchadzajucemu obdobiu vzrastla nova produk-
cia, znizila sa miera odkupov a technické poistné
stuplo o 3,6 %. Rovnako ako v unit-linked poisteni
sa vsak situacia v odkupoch aj v tomto segmente
vyvijala negativne®. Pocet odkupov aj naklady na
poistné plnenia v stvislosti s nimi vzrastli, aj ked' vy-
razne nizsim tempom ako v unit-linked.

POKRACOVAL POKLES TECHNICKEHO POISTNEHO

V NEZIVOTNOM POISTENI

Na trhu neZivotného poistenia sa v prvom pol-
roku 2010 zaznamenali vyraznejsie zmeny iba
v segmente poistenia majetku. Po stéle vyssich
narastoch z poslednych rokov pokleslo tech-
nické poistné v tomto odvetvi hlavne z dévodu
nizsieho objemu novej produkcie o takmer 6 %.
Hovorit o znizenom zédujme sa vsak neda, kedze
pocet novych zmliv medziro¢ne stupol viac ako
dvojnasobne. Vysoky nérast poistnych zmlav je
viditelny najma v druhom Stvrtroku, ¢o mozno

vysvetlit reakciou na situaciu po povodniach, ked

doslo k vysokym Skodam na majetku a to mohlo
ovplyvnit motivaciu obyvatelstva v prospech
hladania poistného krytia domacnosti. Celkovy

pokles poistného tak mohol nastat z viacerych
dovodov. Jednym z nich je, Ze k narastu poctu
novych zmldv doslo hlavne v segmente domac-
nosti (priemerna hodnota v pripade majetkové-
ho poistenia domacnosti je vyrazne nizsia nez
v pripade poistenia podnikov). Druhym moznym
doévodom je, ze vacsina novych zmliv bola uzav-
retd ku koncu polroka, ¢o sa nestihlo prejavit na
objeme poistného.

Naklady na poistné plnenia v tomto odvetvi
poklesli o takmer 14 %, ale vplyvom ocakéva-
nych rozsiahlych skéd na majetku spésobenych
povodniami poistovne zvysili objem zavazkov,
t. j. technickych rezerv, ¢im doslo k celkovému
ndarastu nakladov vyplyvajlcich z poskytnutého
poistného krytia. Skodovost v prvom polroku
2010 vzrastla medziro¢ne o takmer 16 percentu-
alnych bodov a dosiahla hodnotu 76,3 %.

Bude zaujimavé sledovat vyvoj nakladov na
poistné plnenia v tomto odvetvi, najma v dru-
hom polroku 2010 a v roku 2011, ked'sa o¢akava
ndrast hlasenych poistnych udalosti v suvislosti
s povodnami.

V najva¢som segmente nezivotného poistenia
- Vv poisteni dut — pretrvavala aj pocas prvych
siestich mesiacov tohto roka situdcia z predcha-
dzajucich obdobi. Vplyvom silnej konkurencie
hlavne v PZP dochédza k zlacrhovaniu poistného,
vysledkom ¢oho je aj napriek vy3siemu poctu
poistnych zmldv celkovy ubytok technického
poistného. Pokles priemernej ceny poistného na
jednu zmluvu je zjavny najma pri prolongova-
nych zmluvach, ¢o méze byt spésobené bonus-
mi za bezskodovy priebeh. Pri novych zmluvach
sa priemerné poistné mierne zvysilo.

Dlhodobé zlacfiovanie poistného vytvara tlak na
zvysovanie zakladnych vykonnostnych ukazova-
telov - skodovosti, ndkladovosti a kombinovaného
ukazovatela - vyuzivanych pri hodnoteni rentabili-
ty vykonavaného nezivotného poistenia.V pripade
poistenia ut su tieto ukazovatele dolezité aj z do-
vodu vysokej koncentracie v tomto segmente.

Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj tychto ukazova-
telov od roku 2002 pre obidve odvetvia segmen-
tu poistenia dut. DIhodobo menej rentabilné je
havarijné poistenie, pricom viac rokov bolo toto
odvetvie stratové (hodnota kombinovaného
ukazovatela presiahla 100 %). Na druhej strane
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Graf 45 Skodovost, nakladovost a kombino-

vany ukazovatel' v segmente poistenia aut (%)
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v PZP v roku 2009 dosahovala Skodovost naj-
vyssiu Uroven za poslednych pat rokov. Obidve
odvetvia poistenia dut su vzajomne prepojené,
o vyplyva z nasledujuceho grafu. Pri hodnoteni
skodovosti, nédkladovosti a kombinovaného uka-
zovatela celého segmentu poistenia aut nedo-
chdadza od roku 2005 k prudkym vykyvom a vza-
jomna kompenzacia $kod je zretelna.

Jednym z odvetvi, ktorému sa dari aj v ¢asoch
nepriaznivej ekonomickej situdcie, je poistenie
uveru, kaucie a réznych finan¢nych strat, kde
technické poistné medziro¢ne vzrastlo o viac ako
30 %. Dopyt po tomto poisteni ostadva nadalej
vysoky, ¢oho dokazom je aj vysoky ndrast poctu
poistnych zmliv. Ked' porovndme predkrizovu
uroven so suc¢asnym stavom, pocet zmldv v tom-
to odvetvi vzrastol takmer osemndsobne.

ZNIZENIE RASTU NAKLADOV NA POISTNE PLNENIA'®
Celkové ndklady na poistné plnenia v prvom pol-
roku 2010 medziro¢ne stupli o 3,7 % a dosiahli
vysku 530,17 mil. €.V Zivotnom poisteni vzrastli
0 11,4 % na 303,9 mil. €, v nezivotnom poklesli
05,1% na226,3 mil. €.

Néklady v zivotnom poisteni rastli najma v dosled-
ku vys3ich poistnych plneni pri doziti (medzirocny
ndrast o viac ako 20 %) a pri odkupoch. Tempo ras-
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Graf 46 Struktura nakladov na poistné plnenia
v zivotnom poisteni (ku koncu obdobia, %)
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tu celkovych ndkladov viak postupne kles3, a to
hlavne kvoli nizsim narastom v pripade odkupov.

Zaujimavy je pohlad na vyvoj struktury nakladov
na poistné plnenia podla jednotlivych dévodov
vyplat, najma vyvoj ndkladov na zrusené zmluvy.
V prvom polroku 2007 tvorili odkupy menej ako
polovicu celkovych nakladov. V prvom polroku
2008 viak doslo k vyraznému nérastu nékladov
na poistné plnenia v suvislosti s odkupmi, ¢im
sa ich podiel na celkovych nakladoch zvysil az
na 61 %. Odvtedy tento podiel postupne klesa
a v prvom polroku 2010 bol 56 %. Dévodom niz-
Sieho podielu odkupov nebol ich pokles v abso-
latnej vyske, ale ndrast poistnych plneni vypla-
canych pri doziti konca poistnej doby vplyvom
Jstarnutia” portfélia poistnych zmluv.

V nezivotnom poisteni slUzi na hodnotenie na-
kladov na poistné plnenia ukazovatel skodovos-
ti, ktory porovnava vysku skod k zaslizenému
poistnému. Skodovost za celé neZivotné pois-
tenie stupla oproti predchddzajucemu obdobiu
0 3,7 percentudlneho bodu na 61 %. K celkové-
mu narastu najviac prispela zhorsend situacia
v segmente majetkového poistenia, kde, ako sa
uz spomenulo, doslo k nérastu nahlasenych $ko-
dovych udalosti. Z vyznamnych odvetvi vzrastla
Skodovost v PZP (o 3,7 percentudlneho bodu), na



druhej strane v havarijnom poisteni $kodovost
poklesla (o takmer 7 percentualnych bodov).

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem technic-
kych nékladov zohladnuje aj prevadzkové nakla-
dy suvisiace s poistovacou ¢innostou, medziro¢ne
stupol 0 4,7 %. Jeho hodnota 91 %, rovnako ako aj
$kodovost zaznamenali jednu z najvyssich trovni
za poslednych takmer 10 rokov. DIhodobo sa totiz
hodnota kombinovaného ukazovatela pohybuje
pod hranicou 90 % (priemerna hodnota je pribliz-
ne 80 %), a Skodovost pod hranicou 60 % (priemer
52 %). Nérast sposobeny nizsim poistnym v kom-
binécii s ndrastom nahlasenych $kod, ktoré mohli
sUvisiet s ndrastom vyskytu Zivelnych udalosti,
znizuje ziskovi marzu zasluzeného poistného'".

Tri odvetvia nezivotného poistenia boli v sledo-
vanom obdobi stratové. Okrem poistenia majet-
ku aj poistenie tveru, kaucie a réznych finan¢-
nych strat a poistenie pravnej ochrany.

IMIERNY NARAST PODIELU ZAISTENIA

Zaistovatelom bolo v prvom polroku 2010
postipené poistné vo vyske 140,5 mil. €. Ide
0 mierny medziro¢ny narast 2,8 %. Rozhodujuca
Cast pripada na neZivotné poistenie, kde bolo
postupenych takmer 27 % technického poistné-
ho.V zivotnom poisteni posttipené poistné opat

pokleslo, pricom jeho objem nepredstavoval ani
1 % z celkovej vysky poistného.

TECHNICKE REZERVY A ICH FINANCNE UMIESTNENIE
Technické rezervy poistovni rastli v Zivotnom aj ne-
Zivotnom poisteni. Okrem rezervy na krytie zavéz-
kov z unit-linked poistenia dosiahli ku koncu roka
2009 hodnotu 3,829 mld. € a ich pokrytie aktivami
zostalo na hodnote 112 %. Struktura umiestnenia
technickych rezerv sa vyrazne nezmenila. Po na-
raste v roku 2009 objem aj podiel statnych dlhopi-
sov opat klesli a, naopak, zacal sa zvySovat objem
aj podiel bankovych dlhopisov a terminovanych
vkladov. Ide presne o opacny trend ako v roku
2009. Zvysil sa podiel zaistovatelov na technic-
kych rezervéch, ktory v poslednych rokoch klesal
pravdepodobne z dévodu vyssich $kod pri povod-
niach, pri ktorych riziko znasal zaistovatel.

V nezivotnom poisteni najviac vzrastli zavazky
z nahlasenych, ale zatial nevybavenych Skodo-
vych udalosti.

Rastlci vyznam unit-linked poistenia sa odra-
7a aj na vyvoji zavazkov z investovania v mene
poistenych. Medziro¢ne vzrastla zodpovedajica
technickd rezerva o takmer 31 %, ¢o je v absolut-
nom vyjadreni opat najviac spomedzi jednotli-
vych rezerv. Za poslednych 10 rokov stupol jej

Tabulka 2 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

za prvy polrok 2010

Skodovost Nékladovost Kombinovany
(%) (%) ukazovatel' (%)
Zivotné poistenie - Pripoistenie 25,6 25,8 51,4
Poistenie Urazu a choroby 30,7 374 68,1
Povinné zmluvné poistenie 57,5 27,3 84,8
Poistenie motorovych vozidiel 64,0 27,1 91,1
gcr)(i;tt?inei; If(l)(S: na inych ako pozemnych dopravnych 394 264 13,0
Poistenie zodpovednosti dopravcu 60,7 325 93,1
Poistenie majetku 76,3 320 1083
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 38,0 304 68,5
Poistenie Uveru, kaucie a roznych financnych strat 80,9 48,1 129,0
Poistenie pravnej ochrany 42,1 66,2 108,3
Asistencné poistenie 41,0 45,7 86,6
Aktivne zaistenie 324 38,8 71,2
Spolu 61,0 29,9 90,9
Zdroj: NBS.
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Graf 47 Zmeny v umiestneni prostriedkov
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Pozndmka: Na grafe st zndzornené medzirocné percentudine zme-
ny investicii' v danych ndstrojoch.

podiel na rezervéch v Zivotnom poisteni viac ako
3-nasobne na takmer 22 %.

ZHORSENIE ZISKOVOSTI POISTNEHO SEKTORA

Celkova finan¢na pozicia poistného sektora v pr-
vom polroku 2010 sa v porovnani s rovnakym
obdobim minulého roka zhorsila. Vysledok z pois-
tovacej ¢innosti poklesol, pricom ndrast zisku z fi-
nancnych operacii bol miernejsi ako v predchadza-
jucom roku.

Celkovy zisk poistovni medziro¢ne klesol 0 6,7 %
na 65,3 mil. €. ZniZili sa tiez ukazovatele ziskovos-
ti. Napriek poklesu ziskovosti sektora ako celku
sa presne polovici poistovni hospodarsky vysle-
dok medziro¢ne zlepsil. Celkovy stav v poist-
nom sektore sa totiz odvija hlavne od situdcie
v najvacsich poistovniach podsobiacich na slo-
venskom poistnom trhu. Sest poistovni vykéazalo
v sledovanom obdobi stratu, €o je rovnaky pocet
ako v predchéadzajucom roku.

Pod zhorseny technicky vysledok sa v nezivot-
nom poisteni podpisala kombindcia negativne-
ho vyvoja poistného a nérast vzniknutych 3kéd.
Dosledkom bol pokles zisku z technického tctu

FINANCNOM SEKTORE

to¢nosti.V prvom rade to bol niZsi rast poistného
oproti rastu nakladov na poistné plnenia, dalej
pokles ostatnych technickych vynosov, medzi
ktoré patria napriklad provizie od zaistovatelov,
a rast zavazkov voci poistenym (technicka rezer-
va na Zivotné poistenie). Po zohladneni ndkladov
avynosov z finanéného umiestnenia technickych
rezerv sa v zZivotnom poisteni zaznamenal zisk,
ktory sa vSak medziro¢ne znizil o takmer tretinu.
Poistovne sa snazili vykompenzovat zhorsené
vysledky zniZzovanim prevadzkovych nakladov.

NARAST SKUTOCNEJ MIERY SOLVENTNOSTI ZA ROK 20092
Z hladiska hodnotenia solventnosti poistovni sa
vyzaduje, aby ich skuto¢nd miera solventnosti
(t. j. vlastné zdroje) bola vyssia ako pozadovand
miera solventnosti a hodnota garan¢ného fon-
du. Ku koncu roka 2009 tieto poziadavky spifiali
vsetky poistovne.

Skuto¢na miera solventnosti narastla v porovnani
s minulym rokom o 18,7 %, najma z dévodu naras-
tu nerozdeleného zisku minulych rokov. Jej podiel
k vyssej hodnote pozadovanej miery solventnosti
agaran¢néhofondu dosahoval 3,3 (marza solvent-
nosti), ¢o je o 42 percentualnych bodov viac ako
v predchddzajucom obdobi. Marza solventnosti
bola v pripade poistovni vykonavajucich zivotné
a nezivotné poistenie 3,3, v pripade Zivotnych po-
istovni 2,7 a v pripade neZivotnych poistovni 1,7.

Graf 48 Rozdelenie podielu skutoc¢nej

a pozadovanej miery solventnosti

Jlll\

1do1,5 1,5do2 2do25 25do3 viac ako 3
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12 Poistovne vykazuju solventnost v tomto sektore o takmer 40 %.
Ndrodnej banke Slovenska raz
ro¢ne ku koncu roka. Hodnotenie
solventnosti je preto z auditova-

nych tdajov k 31. 12. 2009.
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V Zivotnom poisteni sa z poistovacej ¢innosti vy-
kazala strata. K tomuto stavu prispelo viac sku-

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je pocet subjektov.



2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

Charakteristickou crtou vyvoja v druhom pilieri déchodkového sporenia v priebehu prvej polovice roka
2010 bola absencia vyraznejsich zmien, hlavne v porovnani s predo$lymi rokmi. Situdcia v sledovanom
obdobi vo viacerych ohladoch nadviéizovala na stav z konca roka 2009, ked'doslo k stabilizdcii pomerov
po predoslych vyraznych zmendch, odohrdvajucich sa prevazne v prvom polroku 2009. V prvom polroku
2010 teda nenastali nijaké podstatné zmeny v Strukture aktiv fondov a vykonnost vsetkych fondov sa po
zlepseni oproti roku 2009 ustdlila na podobnej trovni.

V déchodkovych fondoch tretieho piliera pokracoval rast aktiv. Rast sa prejavoval najmdé zvysenym
ndkupom akcii, ktorych podiel na aktivach fondov sa opdt zvysil. Priemernd vykonnost sa v porovnani

s rokom 2009 zlepsila a celkovo bola na vyssej trovni ako v Il. pilieri.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

STAGNACIA POCTU SPORITELOV

Pocet sporitelov v systéme dochodkového sta-
robného sporenia pocas prvych Siestich me-
siacov roka 2010 prakticky stagnoval. Zvysenie
poctu sporitefov v priebehu tohto obdobia o ne-
celych dvetisic predstavovalo relativny narast na
urovni 0,1 %. Ku koncu polroka 2010 sa v dru-
hom pilieri dochodkového sporenia nachadza-
lo celkovo 1433 254 sporitelov. Najviac sporite-
lov aj po zohladneni prestupov medzi fondmi
v ramci jednotlivych spravcovskych spoloc¢nosti
a medzi nimi pribudlo vo vyvézenych fondoch.
Nérast sa zaznamenal aj pri konzervativnych
fondoch, v percentudlnom vyjadreni dokonca
vyssi ako pri vyvézenych. V rastovych fondoch
doslo k ubytku sporitelov, a to hlavne v désled-
ku ich prestupu do jedného z dvoch vyssie spo-
minanych typov fondov. Tento presun smerom
ku konzervativnejsie oznacenym fondom vsak
v pomere k celkovému poctu sporitelov nebol
vyznamny a relativne zastupenie jednotlivych
typov fondov sa zmenilo iba minimalne. Rovna-
ko nedoslo k signifikantnym zmenam trhovych
podielov jednotlivych déchodkovych spravcov-
skych spoloc¢nosti z hladiska poctu sporitelov.
V troch déchodkovych spravcovskych spoloc¢-
nostiach vzrastol pocet sporitelov, zvysné tri
zaznamenali pokles, ale v oboch skupinach islo
o zanedbatelnd zmenu vo vztahu k celkovému
poctu v danej spolo¢nosti.

VYRAZNY NARAST CISTE) HODNOTY MAJETKU

V prvom polroku 2010 sa zaznamenal prirastok
Cistej hodnoty majetku v objeme 413 mil. €,
¢im sa celkova hodnota majetku v druhom pi-

lieri dochodkového sporenia dostala na Uroven
3,313 mld. €.V percentudlnom vyjadreni to pred-
stavovalo kladni zmenu okolo 14 %. Prirast-
ky jednotlivych déchodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti sa odchylovali od tejto hodnoty iba
v minimalnej miere. Distribucia spravovaného
majetku medzi konzervativne, vyvazené a ras-
tové fondy ostala na dlhodobom pomere 4,5 %
-29% - 66 %.

STRUKTURA MAJETKU FONDOV SA V PRVOM POLROKU
2010 uZ VYRAZNE NEMENILA

V Strukture majetku dochodkovych fondov ne-
dochadzalo pocas sledovaného obdobia k Ziad-
nym vyraznejsim zmenam. Alokéacia majetku do
jednotlivych zakladnych tried aktiv ostala v hru-
bych rysoch v rovnakej podobe ako v zavere
predoslého roka a zodpovedd novej konzerva-
tivnejsej investi¢nej stratégii, na ktord doéchod-
kové spravcovské spoloc¢nosti presli na prelome
prvého a druhého polroka 2009.

Konzervativny charakter investovania podciar-
kuje vyrazny 34-percentny podiel prostriedkov
fondov umiestnenych na beznych a hlavne ter-
minovanych Gc¢toch bank na konci juna 2010.
V porovnani so zaciatkom roka to predstavuje
eSte mierne zvysenie podielu 0 2,5 percentudlne-
ho bodu. Zvysujuci sa objem a podiel majetku vo
forme bankovych uctov vsak prinasa so sebou aj
isté negativa, a to v podobe zvysujlceho sa rizika
koncentracie. V pripade jednotlivych fondov su
totiz vklady rozmiestnené iba do niekolko malo
bank, ¢o znameng, ze vyrazna cast celkovych ak-
tiv fondu je v expozicii voci individualnym insti-
tucidam. Podiel vkladov v troch najvyznamnejsich
bankach z pohladu objemu prostriedkov, ktoré
do nich fond umiestnil, k celkovému objemu
majetku vo fonde sa v zavislosti od konkrétneho
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Graf 49 Objem zéakladnych zloZiek majetku
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fondu v sektore pohybuje v rozmedzi od 5 % do
30 %, pricom median tychto hodnét je 23 %.

Najvyznamnejsou triedou aktiv podla objemu
boli pocas celého trvania prvého polroka 2010
pokladni¢né poukazky. Ich podiel na konci sle-
dovaného obdobia ostal prakticky na rovnakej
urovni ako na jeho zadiatku, teda okolo 36 %.
Medzitym v3ak prvé tri mesiace eSte dochadzalo
k dalsiemu zvy3ovaniu tohto podielu aZ na 43 %.
V dalSom obdobi sa situacia obratila a zastupe-
nie a aj samotny objem pokladni¢nych poukéazok
v majetku fondov na urovni sektora postupne
klesali, tak ako jednotlivé emisie priebezne ma-
turovali, a tempo ndkupu novych sa vyraznejsie
spomalilo.

Tretou zlozkou, ktord v prevaznej miere dotva-
ra majetkové zlozenie fondov, su dlhopisy. Na
zaciatku februdra doslo k vyraznému poklesu
objemu dlhopisov v portfélidch spdsobenému
splatnostou jednej emisie slovenskych Statnych
dlhopisov, ktoréd mala vo viacerych fondoch vy-
znamny podiel na dlhopisovych investiciach.
Nasledoval postupny narast objemu, ktory na
konci juna 2010 dosiahol prave zhruba hodnotu
pred uvedenym skokovym poklesom. Vzhladom
na nepretrzity rast celkového majetku fondov sa
podiel dlhopisovej zlozky portfélia znizil za prvy
polrok o 2 percentualne body na trover 31 %.
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Akciové investicie, ktoré v predoslych ro-
koch tvorili vyznamnu zlozku portfélii fondov
druhého piliera dochodkového zabezpecenia,
sa po masivnom vypredaji v druhom Stvrtro-
ku 2009 dostali do znacne minoritnej pozicie.
Averzia dochodkovych spravcovskych spolo¢-
nosti voci tejto forme investicie sa nezmenila
ani v prvom polroku 2010. Podiel akcii na cel-
kovom majetku v systéme pocas celého tohto
obdobia neprekrocil 0,15 %. V sledovanom ob-
dobi navyse pokracoval proces dalSieho zni-
Zovania objemu akciovej zlozky jej predajom.
Ku koncu juna 2010 tak podiel aktiv v akcidch
poklesol na zanedbatelnych 0,04 %. K tomu
treba dodat, Ze nenulové zasttUpenie akcii mali
iba fondy troch déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti.

Ostatné pohladavky, ktorych vacsina pozosté-
va zo zaistujucich derivatov menového rizika,
predstavovali iba malu cast portfélia s podie-
lom na ¢istej hodnote aktiv v priemere do jed-
ného percenta. Mensie vyuzivanie takychto
derivatovych operdcii v porovnani s minulos-
tou je dosledkom nizkeho podielu aktiv fon-
dov denominovanych v cudzich menéach pri
nepritomnosti vyznamnejsieho objemu akcii.
Jedinymi cudzomenovymi aktivami v portfoliu
su vklady na beznych uctoch v bankach, kto-
ré vsak ku koncu juna 2010 predstavovali iba



zlomok celkovych aktiv, radovo v stotinach
percenta.

Struktiru zloZenia majetku v jednotlivych ty-
poch fondov nie je potrebné osobitne opisovat,
pretoZe az na zanedbatelné odchylky je totozna
s agregatnou strukturou za cely druhy pilier do6-
chodkového sporenia. Tato podobnost vyplyva
z podobnosti fondov na drovni jednotlivych dé-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti. V praxi
to znamen4, Ze aj ked déchodkové spravcov-
ské spolo¢nosti zo zdkona ponukaju tri typy
fondov, redlne sporitel nema moznost zvolit si
$pecificky rizikovo vynosovy profil podla svojho
uvazenia.

Vlyrazna koncentracia na dlhové ndastroje, ktorych
emitentom je Stat v ramci portfélia dlhovych
cennych papierov, kam v kontexte tejto analyzy
spadaju dlhopisy a pokladni¢né poukazky, sa po-
Cas prvého polroka 2010 mierne znizila. Na konci
juna malo 76 % zo vietkych dlhovych cennych
papierov v systéme privlastok statne, oproti 80 %
v zavere roka 2009. Vaha dlhovych cennych pa-
pierov financ¢nych spolocnosti, naopak, vzrastla
o 5 percentudlnych bodov na hodnotu 21 %.
Klesol objem dlhovych cennych papierov emi-
tovanych nefinanénymi spolo¢nostami, ¢im sa
ich podiel dostal na 3,4 %. Vsetky statne dlhopi-
sy a pokladni¢né poukazky, ktoré sa nachadzaju
v systéme, sU emisiami ¢lenskych krajin eurozé-
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ny. Kriza, ktora postihla niektoré krajiny eurozé-
ny so slabsimi fiskalnymi poziciami, sa ¢iasto¢ne
premietla aj do investi¢nych rozhodnuti déchod-
kovych spravcovskych spolo¢nosti. Vystavenie
voci piatim tzv. ,periférnym” krajindam eurozény
sa za prvy polrok 2010 znizilo zhruba na polovi-
cu a na prelome polrokov tvorilo 6 % celkovych
aktiv. K tejto korekcii v zastipeni statnych dlho-
vych cennych papierov vybranych krajin doslo
prevazne prirodzenou cestou, ¢ize neobnovenim
ekvivalentnych pozicii po splatnosti existujucich
nastrojov v portféliu, aj ked' treba doplnit, ze sa
v mensej miere vyskytli aj odpredaje dotknutych
cennych papierov.

Priemernd splatnost portfélia dlhovych cennych
papierov zotrvala na nizkej trovni z konca de-
cembra 2009. Cistou hodnotou majetku vazena
priemerna splatnost za cely sektor dosahovala
ku koncu juna 2010 priblizne 0,8 roka. Pritom
maximalna hodnota tohto ukazovatela spome-
dzi vietkych fondov nepresiahla 1,8 roka.

Az dve tretiny z celého objemu dlhovych cen-
nych papierov nakupenych do déchodkovych
fondov na konci prvej polovice roka 2010 nevy-
placa pocas svojej Zivotnosti Ziadny kupdn, t.j. su
bezkupdnové. Dalsich 22 % dlhovych nastrojov
prindsa priebezny kupdnovy vynos stanoveny
fixne a zvy3nych 12 % su emisie s plavajucim ku-
pénom.

Graf 52 Aktualne hodnoty déchodkovej
jednotky v jednotlivych typoch fondov
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13 Priemernd ro¢nd vynosovost pre
dany typ déchodkovych fondov sa
vypocitala ako vdzeny priemer per-
centudlnych medzirocnych zmien
dennych hodnét déchodkovych
Jjednotiek prislusnych déchodko-
vych fondov. Percentudlna me-
dziro¢nd zmena dennych hodnét
déchodkovych jednotiek k 30. 6.
2010 (PMZDHDJ,, . je:

D5 p60010 _ ]]*]()0%

30.06.2009

kde DJ je hodnota déchodkovej
jednotky za prislusny den.

Vdhou bol podiel ¢istej hodnoty
majetku (NAV) prislusného fondu
na stcte NAV fondov rovnakého
druhu.

Uddvand vynosovost je nomindina,
¢o znamend, Ze sa od nej neodpo-
Citala infldcia. Pri urcovani vynoso-
vosti réznych foriem investovania
sa bezne uddva nomindlna vynoso-
vost, pricom privypocte sa pouzila
Standardnd zdkonnd metodika.
Uvedend vynosovost vsak nie je
vynosom sporitela na jeho osob-
nom déchodkovom (cte, ktory je

u kazdého individudiny.
Vstupnymi idajmi boli hod-

noty déchodkovych jednotiek
jednotlivych dochodkovych
fondov, predlozené déchodkovymi
sprdvcovskymi spolocnostami
Ndrodnej banke Slovenska za dni
30.6.2009 a 30.6.2010, ktoré st
tieZ zverejnené na internetovej
strdnke Ndrodnej banky Slovenska.

NBS
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V SLOVENSKOM

POKRACOVAL TREND VYKONNOSTI Z KONCA ROKA 2009
Vyvoj aktuédlnej hodnoty doéchodkovej jednot-
ky vo vsetkych troch typoch fondov bol v prvej
polovici roka 2010 monoténny a pokracoval
v linedrnom trende nastolenom od druhého
polroka 2009. Takmer nulové volatilita hodnot
dochodkovych jednotiek vyplyva z absencie
akciovej zlozky a velmi nizkej duracie dlhovych
nastrojov portfolii.

Menej stabilny priebeh v case, a to hlavne pri
vyvazenych a rastovych déchodkovych fon-
doch, mala vazena medziro¢nd vykonnost dana
medziro¢nou percentudlnou zmenou aktualnej
hodnoty dochodkovej jednotky'3, ktora do po-
lovice marca rastla a neskor zacala klesat. Tieto
vykyvy vo vyvoji medziro¢nej vykonnosti viak
nemaju ni¢ spolo¢né s dianim v sledovanom
obdobi, ale su désledkom volatilného priebehu
hodnét dochodkovych jednotiek este pocas pr-
vych Siestich mesiacov predoslého roka, ktoré
vstupuju do vypoctu vykonnosti. Medziro¢ny
vynos konzervativnych, vyvézenych a rasto-
vych déchodkovych fondov sa pocas celého pr-
vého polroka 2010 udrziaval v kladnych ¢islach.
Na jeho konci doslo k vyraznému zjednoteniu
v priebehu vynosovosti vietkych troch typov
fondov. Ku koncu prvého polroka 2010 konzer-
vativne a vyvazené fondy priniesli sporitelom
medziro¢né zhodnotenie 1,3 % a rastové fondy
o desatinu menej 1,2 %.

Z pohladu dlhodobého zhodnocovania majet-
ku s na tom najlepsie majitelia podielov v kon-
zervativnych fondoch, v ktorych vazeny priemer
hodn6t déchodkovej jednotky na drovni 1,164
na konci juna 2010 znamend 16,4-percentny
nomindlny vynos aktiv za celé obdobie od za-
¢iatku fungovania systému a zaroven historicky
najvyssiu hodnotu. Naopak, priemery za vy-
vazené a rastové fondy su s hodnotami 1,076,
resp. 1,054 v désledku financnej krizy relativne

Tabulka 3 Ro¢na vynosovost déchodkovych

fondov k junu 2010

Vazeny priemer (%)

Konzervativne fondy 13
Vlyvézené fondy 1.3
Rastové fondy 1,2
Zdroj: NBS.
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hlboko pod svojimi Uroviiami maxim z kon-
ca roka 2007 a pri predpoklade pokracovania
trendov vyvoja aktualnej hodnoty déchodkovej
jednotky by len na dosiahnutie minulych naj-
vyssich hodnot déchodkovych jednotiek bolo
potrebnych niekolko rokov.

Pri pohlade na vykonnost za prvy polrok 2010
z hladiska prispevkov jednotlivych typov aktiv je
zrejmé, Ze asi polovica celkového zhodnotenia
pochadza z dlhopisov. Asi 30 % vykonnosti je
generovanych urokmi nabiehajicimi na uctoch
v bankach a zvysnych 20 % vynosov prislicha
pokladni¢nym poukdzkam. Akcie a podielové
listy vo fondoch boli v sledovanom obdobi stra-
tové, ale vzhladom na ich mald vahu v portféliu
mala tato strata vyrazne obmedzeny vplyv na
celkovu vykonnost.

Hospodarenie dochodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti sa medzirocne zhorsilo. Strata v sek-
tore v sledovanom obdobi bola pri objeme -2,07
mil. € 0 80 % vacsia ako strata vykazana za prvy
polrok 2009. Hlavnym d6évodom je takmer treti-
novy pokles vynosov z odplét a provizii, domi-
nantnej polozky na prijmovej strane. Na men-
som vynose z odplat a provizii od sporitelov sa
pravdepodobne rozhodujicou mierou podpisa-
lo nové nastavenie poplatkovych limitov, platné



od zaciatku jula 2009. Nové pravidld znamenali
znizenie maximalnej hornej hranice odplaty za
spravu dochodkového fondu a zavedenie novej
odplaty zavislej od vykonnosti vo fonde. Medzi-
ro¢né prehibenie straty by bolo este vyraznejsie,
keby dochodkové spravcovské spolo¢nosti ne-
dokazali pomerne vyznamne zredukovat svoje
naklady vynaloZzené na odplaty a provizie pla-
tené depozitdrom, sprostredkovatelom atd., ale
aj na beznu prevadzku. Z porovnania s druhym
polrokom 2009, ktoré je vzhladom na uvedené
zmeny Vv legislativnych pravidlach mozno vypo-
vednejsie, vyplyva, ze déchodkové spravcov-
ské spolocnosti dosiahli vacsie vynosy z odplat
a provizii. Pri sucasne dalsom zefektivneni pre-
vadzky sa to premietlo do straty niz3ej o viac ako
polovicu.

Trendy pozorované za cely sektor platili do velkej
miery aj pri jednotlivych déchodkovych sprév-
covskych spolo¢nostiach. K dvom déchodkovym
spravcovskym spolo¢nostiam, ktoré uz dlhsie
obdobie dosahuju zisk, sa v sledovanom obdobf
prvykrat pridala dalia déchodkova spravcovska
spolo¢nost. V strate teda ostali tri déchodkové
spravcovské spoloc¢nosti.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACOVAL RAST CISTEJ HODNOTY AKTIV

Cistéd hodnota aktiv fondov spravovanych do-
plnkovymi déchodkovymi spolo¢nostami mala
aj v prvom polroku 2010 rastuci trend. Ten bol
porovnatelny s predchddzajucimi sledovanymi
obdobiami. Hodnota aktiv rastla pri vsetkych
doplnkovych déchodkovych spolo¢nostiach.
Pocet ucastnikov doplnkového déchodkového
sporenia k junu 2010 (855 712) poklesol oproti
decembru 2009 len mierne (o -2%).

Doplnkové déchodkové spolo¢nosti dosiahli ku
koncu sledovaného obdobia celkovy zisk vo vys3-
ke 2,8 mil. €, pricom medziro¢ne doslo k jeho po-
klesu 0 16,4 %. Jedna spolo¢nost, podobne ako
v predchddzajucich obdobiach, aj k 30. 6. 2010
vykazala stratu.

NARAST AKCIOVEJ ZLOZKY V STRUKTURE MAJETKU
DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV

Aj ked' prevaznd vacsina majetku doplinkovych
dochodkovych fondov bola koncom prvého

Graf 54 Podiel jednotlivych druhov investi-

cii na celkovom objeme spravovaného
majetku (%)
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Pozndmbka: Podiel pokladnicnych poukdzok bol k 30. 6. 2010 na za-
nedbatelne nizkej trovni (0,05 %).

polroka 2010 investovana podobne ako v pred-
chadzajucom obdobi do dlhopisovych investicii,
v prvom polroku vyraznejsie stupli najma investi-
cie do akcii a podielovych listov. V porovnani
s koncom roka 2009 objem akcii stupol o pribliz-
ne 165 % a akcie tvorili uz takmer 12 % z majet-
ku. K podstatnej ¢asti narastu doslo v priebehu
januara 2010. Ndrast akciovej zlozky bol spéso-
beny prevazne samotnym nakupom akcii. Vyraz-
ne sa to prejavilo najma v dvoch prispevkovych
fondoch DDS. Celkovo sa vsak rast objemu akcii
a podielovych listov zaznamenal v ésmich z de-
viatich fondov. Na druhej strane investicie do
dlhovych cennych papierov a vklady v bankéach
z hladiska relativneho zastupenia poklesli. Nad-
polovi¢na vacsina dlhopisového portfolia fon-
dov DDS je investovana do $tatnych dlhopisov,
pricom dominuju slovenské vlddne dlhopisy.
V mensej miere fondy investovali aj do dIhopisov
Polska, CR a Slovinska.

VYKONNOST FONDOV TRETIEHO DOCHODKOVEHO PILIERA

Medziro¢na vykonnost fondov doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti sa v ramci jednot-
livych fondov pohybovala od zapornych disiel
az po dvojcifernu kladnu hodnotu. V pripade
prispevkovych fondov sa vykonnost za jednot-
livé fondy pohybovala v intervale od -1,1 % do
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10,71 %. Vazeny priemer za vetky prispevko- Bt BTN PN T [ le e LT L
vé fondy predstavoval 2,45 %. Vazeny priemer

vykonnosti za vsetky vyplatné fondy ku koncu
juna 2010 predstavoval 2,48 %. Vyvoj AHDJ

jednotky vo fondoch doplnkového
doéchodkového sporenia

, ., ., A ., 0,0360
prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondov v prvom polroku 2010 bol ovplyvneny
prevazne vyvojom AHDJ doplnkovych déchod- 003357
kovych fondov, ktoré majui vo svojom portféliu
akciovu zlozku. 0,0350
0,0345 A
0,0340
0,0335
0,0330 +—————— S5 SsSs5 =
§ 888 EEEEEE E &
2 £ 8§ &8 & & 8 8 5 & % 8
== Prispevkové fondy DDS == \/yplatné fondy DDS
Zdroj: NBS.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

V prvych styroch mesiacoch roka 2010 pokracoval rast objemu aktiv vo fondoch kolektivneho
investovania, ktory bol podporeny predajmi aj pozitivnou vykonnostou. V mdji a juli zacala Cistd
hodnota aktiv opdt klesat, najmd vplyvom zhorsenej vykonnosti. Tempo rastu aktiv v zahranicnych
subjektoch kolektivneho investovania v prvom polroku 2010 bolo viac ako dvojndsobné oproti
tuzemskym podielovym fondom. Vicsina majetku ostdva aj nadalej koncentrovand v periaZnych
fondoch. Skladba portfdlii tuzemskych podielovych fondov podsttpila v prvom polroku 2010 iba
relativne nevyznamné zmeny. Novym trendom bol ndrast dlhopisovej zloZky v akciovych fondoch.
Vykonnost podielovych fondov v prvom polroku 2010 sa zhorsila naprie¢ takmer celym spektrom
kategérii fondov, ¢o vyplyva z toho, Ze rastové trendy v cendch aktiv z roku 2009 uz v tomto obdobi

nepokracovali.

SPOMALENIE RASTU CISTEJ HODNOTY AKTiV V DRUHOM
$TVRTROKU 2010

Viyvoj Cistej hodnoty aktiv v sektore kolektivne-
ho investovania v prvom polroku 2010 prebiehal
v dvoch fazach. Prva z nich trvala do aprila a bola
pokra¢ovanim predoslého trendu postupné-
ho opéatovného narastu objemu aktiv zacatého
v druhom Stvrtroku 2009. Aktiva v tuzemskych
podielovych fondoch a v zahrani¢nych subjektoch
kolektivneho investovania sa kumulovali predo-
vsetkym vdaka kladnej bilancii ¢istych predajov
podielovych listov v tomto obdobi. Silné z hladis-
ka predajov boli hlavne mesiace februar a april.

Pomerne vyznamnou mierou sa na prirastku
aktiv podielalo aj zhodnocovanie investova-

Graf 56 Cista hodnota aktiv v podielovych
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nych finanénych prostriedkov. V prospech
vykonnosti mozno pripisat zhruba Stvrtinu
narastu, ku ktorému doslo v prvych Styroch
mesiacoch roka.

V priebehu maja a juna vsak nastal obrat vo
vyvoji Cistej hodnoty aktiv, ktord zacala mierne
klesat. Cisté predaje sa vyrazne znizili a bola
to pre zmenu negativna vykonnost, ktora za-
pri¢inila preklopenie medzimesacnych zmien
v objeme spravovanych aktiv do ¢&ervenych
¢isel. Napriek tomu bol celkovy prirastok aktiv
v prvom polroku 2010 kladny, ¢o v percentudl-
nom vyjadreni predstavovalo 5,9-percentny
narast. Oproti druhému polroku 2009 islo
zhruba o polovi¢né tempo rastu. V porovnani
s maximom zaznamenanym v prvom polroku
2008 je velkost sektora stdle mensia o jednu
miliardu eur.

VYRAZNEJSI RAST ZAHRANICNYCH SUBJEKTOV
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Vyvoj objemu aktiv z hladiska rozdelenia na tu-
zemské podielové fondy a zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania bol do velkej miery
podobny s celkovym vyvojom opisanym vyssie.
Isty rozdiel bol v tom, Ze zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania si udrziavali mier-
ne pozitivhu cistu predajnost aj v poslednych
dvoch mesiacoch prvého polroka, zatial ¢o pri
tuzemskych podielovych fondoch bolo mozné
pozorovat prakticky nulové ¢isté predaje. Tempo
rastu aktiv v zahrani¢nych subjektoch kolektiv-
neho investovania bolo v prvom polroku 2010
okolo 12 %, ¢o bolo viac ako dvojndsobné oproti
tuzemskym podielovym fondom. Zasluhou toho
sa z hladiska objemu spravovanych prostriedkov
zvysil podiel zahrani¢nych subjektov kolektiv-
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Graf 57 Prispevky cistych predajov a vy-

konnosti k zmenam NAV v tuzemskych
podielovych fondoch
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neho investovania na sektore na 18 %, teda na
uroven prevladajucu v Case pred krizou doévery,
ktord sa okrem masivneho odlevu prostriedkov
zo sektora prejavila aj poklesom tohto podielu
na 13 %. Vzhladom na prichadzajucu regulaciu
smernice UCITS IV méze byt trend zvySovania
podielu zahrani¢nych spolo¢nosti na trhu dlho-
doby.

POMALSi RAST HODNOTY AKTIV PENAZNYCH FONDOV

V DRUHOM STVRTROKU 2010

Objemovo najvyznamnejSou kategériou po-
dielovych fondov v slovenskom sektore ko-
lektivneho investovania su dlhodobo penazné
fondy s podielom pohybujicim sa okolo 45 %.
Cistd hodnota aktiv v podielovych fondoch
penazného trhu sa za prvy polrok 2010 zvysila
05 %, ¢o bolo tempo o malo mensie, akym ras-
tol sektor ako celok. V prvych Styroch mesia-
coch roka vsak este vsetko smerovalo k tomu,
ze rast v kategérii periaznych fondov by mohol
byt aj dvojndsobny vdaka priaznivym cistym
predajom a v mensej miere aj zdsluhou vykon-
nosti, ktora sa vtom ¢ase dosahovala. Nasledu-
juce dva mesiace, ale v tuzemskych penaznych
podielovych fondoch dominantnych v tejto
kategérii doslo k ur¢itym vypredajom, ktoré
ukrojili z dovtedajsej kladnej bilancie Cistych
predajov takmer polovicu. Jedno z potencial-
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Graf 58 Kumulativne cisté predaje tuzem-

skych otvorenych podielovych fondov za
prvy polrok 2010 (mil. EUR)
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nych vysvetleni, pre¢o doslo k pomerne prud-
kému obratu v sentimente vodi penaznym
fondom, méze mat suvislost s vystuprnovanim
turbulencii okolo rizika suverénnych S$tatov
v eurozéne, ktoré mohli ¢ast podielnikov pe-
naznych fondov, ktori su typicky vyrazne rizi-
kovo averzni, priviest k rozhodnutiu stiahnut
svoje peniaze z fondov. K tomu sa este pridava
zaporna majova vykonnost tuzemskych pe-
naznych podielovych fondov, ktora v kategorii
zameranej predovsetkym na zachovanie istiny
tieZ mohla zavazit pri redemaciach.

Jeden z najvacsich prirastkov aktiv v rdmci sledo-
vanych kateg®rii, priblizujici sa 13 %, zazname-
nali v prvej polovici roka dlhopisové podielové
fondy. Cisty predaj ich podielovych listov zotr-
vaval pocas celého prvého polroka v kladnych
hodnotach a k jeho koncu sa este vystupnoval,
¢o viak bolo vyrazne ovplyvnené vysokou pre-
dajnostou jedného fondu, aj ked'zéroven plati, ze
tento fond nebol jediny, v ktorom emisia novych
podielovych listov prevysila redemacie v maji
a juni. Toto sa dialo bez ohladu na to, Ze v prie-
mere boli dlhopisové podielové fondy v danych
dvoch mesiacoch mierne stratové.

Cisté predaje akciovych podielovych fondov,
hlavne tuzemskych, boli relativne utimené az do
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Tabulka 4 Kumulovana suma vydanych a vyplatenych podielovych listov za prvy polrok 2010

(EUR)
Suma vydanych Suma vyplatenych Cisté predaje podielovych
podielovych listov podielovych listov listov

Penazné fondy 576 740 994 515303 855 61437139
Dlhopisové fondy 83 940 796 43889912 40 050 884
Akciové fondy 35677583 7507 667 28169916
Zmiesané fondy 131023 383 51693 902 79329 481
Fondy fondov 34871798 36490 535 -1618737
Iné fondy 21856 825 67 611563 -45754 739
Realitné fondy 38917883 19261 880 19656 003

Zdroj: NBS.

aprila.Vtomto obdobi malo vacsi vplyv na zvyso-
vanie objemu aktiv v tejto kategérii zhodnotenie
investicii vplyvom rastu akciovych trhov, hlavne
pocas februdra a marca. Po¢nlic majom zazna-
menali tuzemské akciové fondy vyrazny prilev
finan¢nych prostriedkov od podielnikov, moz-
no trochu paradoxne v ¢ase prudko padajucich
akciovych indexov. Tieto nové vklady do podie-
lovych listov postacovali na to, aby zabezpecili
tejto kategérii nadpriemerny polrocny rast Cistej
hodnoty aktiv okolo 12 %. Iba o jeden percen-
tudlny bod mensi rast vykézali podielové fondy
fondov, a to vylu¢ne v dosledku strojnasobenia
objemu aktiv v zahrani¢nych fondoch prislusnej
kategdrie. Predajnost tuzemskych fondov fondov
stagnovala a vo vyvoji Cistej hodnoty aktiv domi-
novala ich negativna vynosovost. V zasade opac-
na situacia nastala v pripade zmiesanych fondov.
Na jednej strane stali rovnomerné pozitivne Cisté
predaje tuzemskych zmiesanych podielovych
fondov, ale na strane druhej 70-percentny pre-
pad objemu aktiv v zahrani¢nych fondoch s ta-
kymto investiénym zameranim, ¢o v sucte zna-
menalo, ze zmiesané fondy si objemovo polepsili
iba 0 3 %. Najvadsi relativny prirastok aktiv (17 %)
zaznamenala zaroven objemovo zatial najmen-
Sia kategoria realitnych fondov.

MINIMALNE ZMENY V STRUKTURE MAJETKU FONDOV
Skladba portfélii tuzemskych podielovych fon-
dov podstupila v prvom polroku 2010 iba relativ-
ne nevyznamné zmeny.

V penaznych fondoch pokracoval trend rastu po-
dielu bankovych G¢tov na ukor dlhopisov. K predi-
Zeniu dlhodobejsieho trendu doslo aj v Struktire

Graf 59 Cista hodnota aktiv podla jednotli-

vych typov fondov k 30. junu 2010 (mld. EUR)
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fondov fondov, no v tomto pripade zvysovanim za-
stupenia podielovych listov inych podielovych fon-
dov, ktoré uz presiahlo 90 %. V akciovych fondoch
sa objavila v predodlych obdobiach nepritomna
dlhopisova zloZka, ktorej patrilo na konci juna 7 %
aktiv portfolii, ¢im zéroven klesol podiel akcii a po-
dielovych listov. Realitné fondy zaznamenali narast
podielu profilovych investicii do majetkovych ucas-
ti realitnych spolo¢nosti.

VACSINA FONDOV ZAZNAMENALA MEDZIROCNY POKLES
VYKONNOSTI

Viykonnost podielovych fondov v prvom polroku
2010 sa zhorsila naprie¢ takmer celym spektrom

NBS
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Graf 60 Porovnanie Struktiry majetku

v jednotlivych kategériach fondov (%)
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spolocnostiach, hotovost a ostatné pohladdvky.

kategorii fondov, ¢o vyplyva z toho, Ze rastové
trendy v cenach aktiv z roku 2009 uz v tomto
obdobi nepokracovali. V najvacsej miere to plati
pre akcie, ¢o sa prejavilo na akciovych a zmiesa-
nych podielovych fondoch, ktorych zhodnotenie
za prvych 3est mesiacov roka bolo blizke nule
a v pripade fondov fondov dokonca mierne z4&-
porné. Podielové fondy penazného trhu dosiahli
vykonnost menej ako 0,5 % polroc¢ne.

V medziroc¢nej vykonnosti fondov sa tak s¢itali
rastové vplyvy z druhého polroka 2009 s relativ-
ne vykonnostne slabym prvym polrokom 2010.
Vysledkom bol pokles medziro¢nej vykonnosti
k 30. 6. 2010 v porovnani s koncom predoslého
roka vo vietkych kategoériach s vynimkou dlhopi-
sovych a realitnych podielovych fondov. V kate-
goériach s vyznamnym zastupenim majetkovych
cennych papierov (akciové, zmiesané, fondy
fondov) nominalne zhodnotenie investicii za po-
slednych dvanast mesiacov vyraznejsie kleslo, ale
napriek tomu ostalo na pomerne vysokych hod-
notach, najma v pripade 26-percentného vynosu
akciovych fondov. Medziro¢nd vykonnost penaz-
nych fondov klesla zhruba o 0,7 percentudlneho
bodu na droven 1,7 %. Z porovnania vykonnosti
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Graf 61 Porovnanie priemernych roénych

vykonnosti otvorenych podielovych fondov
podla jednotlivych kategorii (%)
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na zaciatku a konci sledovaného obdobia prvé-
ho polroka 2010 najlepsie vychddzaju realitné
podielové fondy, ktoré si polepsili z mierne za-
pornych hodnét na 5,7-percentny medzirocny
vynos.

RAST zISKOVOSTI SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI
Ziskovost tuzemskych spravcovskych spolo¢nos-
ti v prvom polroku 2010 oproti rovhakému ob-
dobiu minulého roka vzrastla v sucte o viac ako
50 %. Zvysenie tvorby zisku mozno konstatovat
aj v porovnani s druhou polovicou roka 2009, aj
ked' nie v takej miere ako to bolo medziro¢ne.
Ndrast ziskovosti sa odvijal od zvysujiceho sa
¢istého prijmu z poplatkov a provizii vzhfadom
na rast Cistej hodnoty aktiv pod spravou tuzem-
skych spravcovskych spolocnosti. K medziro¢ne
vysSiemu zisku prispelo aj zniZenie prevadzko-
vych nédkladov. V porovnani s druhym polrokom
2009 zostali vydaje na zabezpecenie prevadzky
nezmenené. Medzirocné zlepsenie ziskovosti
sa zaznamenalo v siedmich z celkového poctu
osem spravcovskych spolo¢nosti pdsobiacich
v sektore. Zostavajuca jedna spravcovska spoloc¢-
nost, naopak, mierne prehibila svoju stratu z pr-
vého polroka 2009.



2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

V porovnani s prvym polrokom roka 2009 poklesol objem obchodov s cennymi papiermi v priemere
0 33 %, pricom najvyznamnejsi pokles zaznamenali obchody s financnymi derivdtmi a ndstrojmi
penazného trhu. Objem klientskeho majetku spravovaného prostrednictvom spolocnosti s licenciou na

jeho sprdvu medzirocne vzrdstol 0 4,3 %.

Celkovy objem obchodov s majetkovymi cenny-
mi papiermi (nie derivatmi) medziro¢ne poklesol
0 33 %. Naopak, nérast zaznamenali obchody
s cennymi papiermi emitovanymi zahrani¢nymi
subjektmi kolektivneho investovania, pricom tie-
to obchody boli sprostredkované skoro vylu¢ne
bankami. Medziro¢ne poklesol aj objem obcho-
dov s finan¢nymi derivatmi, a to rovnako o 34 %.

Graf 62 Struktura obchodov podla

jednotlivych investi¢nych nastrojov
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Objem klientskeho majetku spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spoloc¢nosti) vzrastol medzirocne
04,3 % na hodnotu 2,13 mld. €.

Graf 63 Objem klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na
jeho spravu (mld. EUR)

2,5

2,0

0,5 A

0,0
Dec. 2007 JGin2008  Dec.2008  JGin2009  Dec.2009 Jin2010

W Banky a pobocky zahrani¢nych bank

" Spravcovské spolo¢nosti

B Zakladné imanie minimalne 1,2 mil. €
Ostatné

Zdroj: NBS.

KAPITOLA 2

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 63

1H 2010






AAAAAAAAA

RIZIKA V SLOVENSKOM
FINANCNOM SEKTORE







)

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

KAPITOLA 3

3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

V prvom polroku 2010 nastalo urcité uvolnenie napditia vo financnej pozicii domdcnosti, co sa prejavilo
zlepsenim ocakdvani ohladom kreditného rizika. Hlavnym faktorom bol vyvoj na trhu prdce. Kym rok
2009 bol obdobim najvicsich negativnych Sokov, v poslednych mesiacoch dochddzalo k zmierneniu
ndrastu nezamestnanosti. Toto uvolnenie napdtia bolo sprevddzané spomalovanim tempa ndrastu
zlyhanych uverov. Banky na pozitivny vyvoj zatial reagovali opatrne a tverové Standardy zostali na
relativne prisnych trovniach.

Pozitivnym trendom pre buducu mieru kreditného rizika bola vyssia orientdcia domdcnosti na dlhsie
fixdcie urokovych sadzieb, ¢o bolo v priamom protiklade s jednoznacnym preferovanim krdtkych fixdcii
v doterajsej historii az po koniec roka 2009. Takéto sprdvanie znizuje citlivost domdcnosti na pripadny
ndrast urokovych sadzieb a zdrover im fixuje spldtky pri historicky nizkych sadzbdch.

Hlavnym rizikom na nasledujuce obdobie je celkovy makroekonomicky vyvoj, ktory determinuje vyvoj
na trhu prdce. Vzhladom na sprisnenie tverovych Standardov v minulom roku by sa pripadné zhorsenie
ekonomického vyvoja zrejme prejavilo v mensej miere ako v roku 2009. Rizikom vSak ostdva aj ndrast
urokovych sadzieb, pretoZe aj napriek novému trendu orientdcie na dlhsie fixdcie zostdva trocenie
vdcsiny uverov domdcnostiam zdvislé od vyvoja na periaznom trhu.

Zdrojom rizika mézu byt aj zmeny v trhovych podieloch bdnk, ktoré nastali pri tiveroch a vkladoch.
Kedze sprisnenie standardov v roku 2009 bolo v jednotlivych bankdch rozdielne, v prvom polroku 2010
pokracovalo zvysovanie koncentrdcie na trhu v prospech bdnk, ktoré zmiernili iverové podmienky

v mensej miere. Predpokladdme, Ze v najblizSom obdobi bude snahou niektorych bdnk opdtovne
dosiahnut svoj trhovy podiel, o méZe viest k zmierriovaniu standardov v celom bankovom sektore.
Existuje riziko, Ze nové nastavenie uverovych standardov v bankovom sektore bude vo vicsej

miere odrdzZat konkurencny boj ako ekonomické fundamenty. Skisenost z minulych rokov zvysuje
pravdepodobnost takéhoto scendra.

Kreditné riziko v podnikovom sektore zostdva jednym z najvyznamnejsich rizik v bankovom sektore, aj
ked'jeho miera v poslednych mesiacoch klesla. Podobne ako v sektore domdcnosti prirastky zlyhanych
uverov podnikom postupne klesali. Bolo to désledkom oZivenia aktivity vo viacerych odvetviach,
najmd tych, ktoré su orientované na export (napr. priemysel). Na druhej strane bolo oZivenie

v odvetviach zdvislych od domdceho dopytu (napr. v stavebnictve alebo v niektorych sluzbdch)
pomalsie.

Samostatnym rizikom je financovanie komercnych nehnutelnosti, ktoré predstavuje velmi vyznamné
riziko. Dévodom je kombindcia vysokej koncentrdcie tverov a zlej situdcie na trhu komerénych
nehnutelnosti. Viaceré rezidencné projekty zostdvaji nepredané a ich dalsi osud bude vyrazne
zdvisiet od cenovej politiky developérskych spolocnosti, ktord zdroven ovplyvniich schopnost spldcat
uver.

Z hladiska trhovych rizik bol prvy polrok 2010 poznaceny predovsetkym ndrastom kreditného rizika
niektorych krajin EU, predovsetkym Grécka. To malo vplyv na zvysenie rizika negativnej zmeny ceny
dlhovych cennych papierov emitovanych tymito $tdtmi alebo institiciami v nich sidliacich. Objem
investicii do tychto cennych papierov navyse pocas prvého polroka 2010 v bankovom sektore vzrdstol,
hoci vyznamnejsiu zloZku aktiv tvoria tieto investicie iba v malom pocte bdnk. Okrem toho v niektorych
bankdch vzrdstlo aj riziko zniZenia ekonomickej hodnoty aktiv zaznamenanych v bankovej knihe

v pripade ndrastu trokovych sadzieb.

Z hladiska vystavenia sa ostatnych sektorov trhovym rizikdm bol jednou z najvyznamnejsich zmien
relativne vyrazny rast podielu investicii do akcii a podielovych listov v sektore fondov DDS. Ku koncu
prvého polroka 2010 mierne vzrdstla aj rizikovost akciovych trhov. Fondy DSS su v sucasnosti vystavené
iba nizkemu riziku.

Riziko likvidity sa v prvom polroku 2010 vyrazne nezmenilo. Pozitivnym trendom bola vyssia miera
investicii do Stdtnych dlhopisov na tkor podnikovych uverov. Na druhej strane vzhladom na stagndciu
hypotekdrneho portfélia banky nezvysovali objem dlhodobych zdrojov vo forme HZL.
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ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
1H 2010

67



68

RIZIKA V SLOVENSKOM

NBS

FINANCNOM SEKTORE

3.1 KREDITNE RIZIKO DOMACNOSTi V BANKOVOM SEKTORE

ZMIERNENIE KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

V NAJBLIZSOM OBDOBI; V STREDNODOBOM HORIZONTE
NEISTOTA PRETRVAVA

Kreditné riziko domécnosti mézeme defino-
vat ako schopnost domdcnosti uhradzat svoje
zavazky bankam. Tato schopnost zavisi od via-
cerych faktorov, ktorych vyznam sa ¢asom meni.
V poslednom obdobi bol délezity najma vyvoj
na trhu prace, ktory ma vplyv na prijem domac-
nosti. Délezitu ulohu zohrdva miera zadlzenia
domdcnosti, ktord naznacuje schopnost odola-
vat negativnemu vyvoju. S poskytovanim Gverov
rastie tiez citlivost domécnosti na zmeny uroko-
vych sadzieb, najma v pripade kratkych fixacii
urokovych sadzieb.

Vsetky uvedené faktory sa v priebehu prvého
polroka 2010 menili, ¢im aj ovplyvnovali celkové
vystavenie bank kreditnému riziku domécnos-
ti. Kym v predchadzajicej Analyze slovenského
finan¢ného sektora za rok 2009 sa uvadzalo, ze
obyvatelstvo bolo v priebehu celého roka vysta-
vené pomerne vyraznému tlaku pri splacani tve-
rov, prvy polrok 2010 priniesol ur¢ité uvolnenie.

Napriek stale tazkym podmienkam na trhu prace
sa zaznamenali niektoré pozitivne trendy. Tykalo
sa to najma spomalovania rastu nezamestnanos-
ti a spomalovania poklesu zamestnanosti. Pod-
statne pozitivnejsie sa na vyvoj zamestnanosti
v najblizSéom obdobi zacali pozerat aj podniky.
Prejavilo sa to aj na vyvoji prijmov domacnosti,
ktoré zacali v porovnani s rokom 2009 vyraznej-
Sie rast.

Pokracovalo aj zniZzovanie zavislosti domacnosti
od vyvoja kratkodobych urokovych sadzieb na
finan¢nych trhoch, ked vo viacerych bankach
vzrastol podiel tverov s dlhsou fixaciou.

Podmienky, za akych banky poskytovali uvery,
nenaznacuju vyrazné uvolnovanie Standardov
v prvom polroku 2010. Standardy tak viac-mene;j
ostavali na relativne prisnych Grovniach z roka
2009, ¢o moze poukazovat na vyssiu odolnost
tychto Uverov proti buddcim negativnym 3o-
kom.

Zmierneniu kreditného rizika nasvedcuje aj vy-
voj zlyhanych Gverov v bankach. Zda sa, Ze vo
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viacerych bankéch dosiahol rast zlyhanych uve-
rov domacnostiam svoj strop a tempo rastu sa
najma v druhom $tvrtroku zmensovalo.

Na druhej strane su tieto zlepSovania timené
najma pokracujicou neistotou z budulceho
ekonomického vyvoja. O¢akdvané zlepSovanie
ekonomickej vykonnosti v sebe skryva pomer-
ne vela rizik, ktoré sa relativne rychlo mozu
prejavit v podobnej miere ako na zaciatku roka
2009. Je potrebné tiez pripomenut, Ze napriek
zlepseniu niektorych ukazovatelov v prvom
polroku 2010 tykajucich sa sektora domacnosti
je ich Uroven este stale vzdialend od predkrizo-
vych drovni.

NAZNAKY POZITIVNYCH TRENDOV NA TRHU PRACE
Vybrané pozitivne trendy v podnikovom sekto-
re sa postupne preniesli na trh prace a prejavili
sa aj vo finan¢nej pozicii domdacnosti. Zmenso-
valo sa tempo poklesu zamestnanosti takmer
vo vietkych hlavnych odvetviach. Na druhej
strane aj v prvom polroku 2010 platilo, Ze zme-
na v zamestnanosti vo vybranych odvetviach
bola stéle negativna.V priebehu celého prvého
polroka 2010 sa zlep3sovali aj o¢akavania o vy-
voji zamestnanosti. S vynimkou stavebnictva
vacsina zamestnavatelov v hlavnych odvet-
viach ocakava skor rast zamestnanosti ako po-
kles.

ZlepSovali sa aj niektoré ukazovatele nezamest-
nanosti. Miera evidovanej nezamestnanosti sa
v priebehu prvého polroka znizila, pricom pozi-
tivny vyvoj sa zaznamenal najma v druhom Stvrt-
roku 2010. Opacny trend ukazoval vyvoj miery
nezamestnanosti podla vyberového zistovania.
Pri hodnoteni tohto ukazovatela nezamestna-
nosti Slovensko dokonca zaznamenalo jeden
z najvyssich nérastov v porovnani s okolitymi
krajinami.

Celkova miera nezamestnanosti dosahuje vysoku
uroven, pricom negativne mozno hodnotit aj pre-
dlZzovanie doby evidencie v nezamestnanosti.

RASTOL FOND ODPRACOVANYCH HODIN A STABILIZOVAL SA
VYVOJ PRIJMOV

Ako délezity pre celkovu finan¢nu poziciu do-
macnosti sa v priebehu krizy ukazal vyvoj fondu
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odpracovanych hodin, pretoze slovenskd eko-
nomika zaznamenala jeden z najvyznamnejsich
poklesov odpracovanych hodin. Medzimesacné
zmeny odpracovanych hodin sa najma v druhom
Stvrtroku 2010 dostali do kladnych hodnét. Po-
Cet odpracovanych hodin vsak nadalej zaostava
za predkrizovou Uroviou najma v priemysle.

Situdcia sa zacala menit aj v oblasti prijmov oby-
vatelstva. V druhom Stvrtroku 2010 prijmy vo
vac¢sine hlavnych odvetvi medziro¢ne stupli. Na
urovni celého hospoddérstva sa medziro¢ny po-
kles prijmov zastavil a v poslednych dvoch $tvrt-
rokoch stabilizoval.

BANKOVY SEKTOR V PRVOM POLROKU NEPRISTUPIL

K VYZNAMNEMU ZMIERNOVANIU STANDARDOV;
OCAKAVANY RAST KONKURENCIE MOZE TENTO TREND
ZMENIT

Napriek pomerne vyraznému oziveniu rastu
uverov v prvom polroku 2010 banky neuvadzali
podstatné uvolnenie Standardov na tieto Uvery.
Tento fakt méze zohrdvat pomerne vyznamnu
Ulohu pri rizikovosti tychto Uverov, najma ich
schopnosti prekonévat negativne obdobia. Na
druhej strane treba podotknut, Ze existovali roz-
diely v pristupe jednotlivych bank.

Minimalne uvolfhovanie standardov v prvom
polroku 2010 sa potvrdilo aj na niektorych uda-
joch za nové Uvery. Pozadovany pomer Uveru

Graf 65 Medziro¢né zmeny priemernej
nomindlnej mesa¢nej mzdy (%)
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Zdroj: SUSR.

k zabezpeceniu sa vyrazne nemenil. Doslo len
k miernemu ndrastu podielu tGverov s LTV od
80 % do 100 %. Banky len v minimalnej miere
poskytovali Uvery s LTV nad 100 %. VVyznamne sa
nemenila ani splatnost Gverov.

Z pohladu rozdelenia poskytnutych Uverov do-
mécnostiam podla prijmovych kategérii bol za-
znamenany skor posun k vyssim prijmovym ka-
tegoridm, ktoré sa vieobecne mozu chapat ako
menej rizikové pri splacani Uveru. Potvrdilo sa
to nielen na objeme Uveroy, ale najma na pocte
Uverov. Tieto Udaje su este za rok 2009, ale ne-
predpokladdme, Ze banky v priebehu roka 2010
zmenili politiku v tejto oblasti.

Rastuca konkurencia bank sa vyrazne nepre-
javila ani na urokovych marziach. Z pohladu
vyvoja Urokovych sadzieb na nové uUvery je
zaujimavostou rastuci rozdiel medzi sadzbami
s najkratsou fixaciou a sadzbami s fixaciou od
1 do 5 rokov, pricom vyvoj sadzieb s podobnou
splatnostou na finan¢nych trhoch mal opacny
trend. Tato urokova politika bank sa prejavila
v tom, Ze Urokové marze sice klesali pri Gveroch
na byvanie s fixaciou do jedného roka, ale po-
diel tychto uverov na celkovych novych uve-
roch postupne klesal. Na druhej strane uvery,
ktoré tvorili dominantnu ¢ast novych Gverov na
byvanie, s fixaciou od 1 do 5 rokov, zaznamenali
rast trokovych marzi.
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Graf 66 Rozdelenie tiverov domacnostiam

podla prijmovych skupin (%)
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Graf 67 Urokové marze na nové tGvery
na byvanie
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domdcnostiam podla vysky rocnych prijmov domdcnosti.

POKLESLA CITLIVOST DOMACNOSTi S UVEROM OD NARASTU
UROKOVYCH SADZIEB

Od zaciatku roka 2009 pozorujeme v bankovom
sektore trend postupného presunu novych tve-
rov z fixacii urokovych sadzieb do jedného roka
k dlh3im fixaciam. Kym este v marci 2009 bol po-
diel tychto Uverov na novych Uveroch na Grovni
61 %, ku koncu juna 2010 postupne klesol az na
Uroven 30 %. Dévodom je najmd zmena v politi-
ke bank, ktoré si vo vacsej miere zacali uvedomo-
vat riziko plynuce pre domacnosti z rastu uroko-
vych sadzieb. V sucasnosti prevazuju fixacie od
1 do 5 rokov.

ZATAZENIE DOMACNOSTI SPLATKAMI SA VYRAZNE
NEMENILO

Miera zatazenia domacnosti splatkami Uverov
merana podielom uverovych splatok na disponi-
bilnom prijme sa pri domécnostiach, ktoré maju
uver, vyrazne nemenila. Priemernda hodnota
tohto ukazovatela v roku 2009 dosiahla Uroven
26 %. V rdmci rozlozenia podla prijmovych kate-

prijmové skupiny.

TEMPO RASTU ZLYHANYCH UVEROV SA ZMIERNOVALO

Podiel zlyhanych uverov na celkovych poskyt-
nutych Uveroch sa na konci juna 2010 medzi-
rocne zvysil o takmer jeden percentualny bod.
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Pozndmka: Urokové marze su definované ako rozdiel drokovych
sadzieb na nové tvery s prislusnou fixdciou a trokovych sadzieb na
medzibankovom trhu s prislusnou splatnostou.

Graf 68 Zatazenie domacnosti splatkami

uverov podla prijmovych kategorii (%)
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Kvalita portfélii sa oproti koncu roka 2009
zhorsila pri vetkych typoch Uverov. Vyraznej-
Sie stupol najma podiel zlyhanych spotrebitel-
skych Gverov.



Celkové zlepsenie ekonomickej a financ¢nej po-
zicie obyvatelstva sa v priebehu prvého polroka
2010 postupne prejavovalo aj na tempe rastu
zlyhanych uverov. Bankovy sektor dosiahol vr-
chol rastu zlyhanych Gverov obyvatelstvu v pr-
vych mesiacoch roka 2010, nasledne bola za-
znamenana stabilizcia. V niektorych bankéch
objem zlyhanych uverov dokonca klesal. Trend
stabilizacie rastu zlyhanych dverov sa prejavil
takmer vo vietkych bankach a pri vacsine uve-
rovych produktov. V prvom polroku 2010 k tomu
CiastoCne prispeli aj odpredaje Uverov. Na roz-
diel od posledného stvrtroka 2009, ked odpredaj
Uverov vyrazne ovplyvnil pokles zlyhanych uve-
rov, ich vplyv na zmeny v prvom polroku 2010
nebol vyznamny. Celkovo vsak moznosti bank

Tabulka 5 Podiel zlyhanych Gverov

obyvatelstvu (%)

Jun | December | Jun

2009 2009 2010
Uvery spolu 4,54 5,08 5,56
Precerpania na BU 8,77 9,05 9,70
Spotrebitelské 11,42 11,69 12,76
Hypotekérne 1,92 2,52 3,14
Stavebné 1,43 1,56 1,61
Medzitvery 5,82 6,34 6,07
Zdroj: NBS.

na aktivne odpredaje zlyhanych Gverov st najma
vdaka danovym dévodom obmedzené (opravné
polozky na zlyhané tvery su odpocitatelnou po-
loZkou len v pripade, Ze banka zlyhané tvery drzi
vo svojom portféliu viac ako 3 roky).

Na objem zlyhanych tverov mala pozitivny vplyv
aj aktivna politika bank prirestrukturalizacii ohro-
zenych Uverov. Viaceré banky ponukali klientom
moznost docasného znizenia splatok, ¢o sa uka-
zalo ako relativne Uspesny pristup.

Graf 69 Zlyhané uvery obyvatelstvu (%)
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3.2 KREDITNE RIZIKO NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V BANKOVOM SEKTORE

Kreditné riziko plynuce z vystavenia bank sekto-
ru nefinan¢nych spolo¢nosti patrilo aj v prvom
polroku 2010 medzi najvyznamnejsie rizika v slo-
venskom bankovom sektore. Jeho vyznam je
dany pomerne velkym objemom Gverov podni-
kom tvoriacim v priemere 25 % aktiv bank a tiez
ekonomickou krizou, ktord najma v minulom
roku tento sektor vyrazne zasiahla.

Velkost kreditného rizika v nasledujicom obdobi
bude zavisiet najma od celkového makroekono-
mického vyvoja v SR a od ekonomického vyvoja
v krajinéch, do ktorych smeruje slovensky export.
V tomto kontexte je dolezita aktualna Uroven za-
dlzenia podnikov, ktora je jednym z vychodisk na
zvladnutie negativnych scenarov.

Osobitnym problémom je financovanie komer¢-
nych nehnutelnosti. Velky objem Gverov, vysoka
koncentrdcia, ale najma otazna kvalita viacerych
projektov a niektoré systémové prvky posuvaju
tento segment medzi najvacsie rizika, ktorym
Celi slovensky bankovy sektor.

ZHORSOVANIE KVALITY PORTFOLIA UVEROV PODNIKOM JE
MIERNEJSIE

Nérast objemu aj podielu zlyhanych dverov na-
stal vo vadsine odvetvi. Miera zhor3ovania sa
vsak medzi jednotlivymi odvetviami odliSovala.
Z hladiska objemu poskytnutych Uverov a stavu
a dynamiky zlyhanych dverov najvyznamnejsie
zhorsenie kvality portfélii v prvom polroku 2010
zaznamenalo odvetvie maloobchodu a staveb-
nictva. Vyraznejsie stupol aj objem zlyhanych
uverov v sektore nehnutelnosti (graf 70).

Vyvoj kvality portfélia iverov do velkej miery za-
visel od makroekonomického vyvoja. S postup-
nym zlepSovanim ekonomického rastu v priebe-
hu prvého polroka 2010 sa tak trend zvySovania
rastu zlyhanych Uverov zastavil (graf 71). Viaceré
banky zaznamenali spomalenie rastu objemu
zlyhanych uverov, aj ked'ich podiel na celkovych
Uveroch stdle rastol.

RASTUCE RIZIKO PRI FINANCOVANI KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Zlepsenie niektorych indikatorov ekonomic-
kého vyvoja zatial vyrazne neovplyvnilo sektor
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Graf 70 Zlyhané uvery v jednotlivych
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komer¢nych nehnutelnosti. Objem zlyhanych
uverov v tomto sektore za prvych 3est mesiacov
roka 2010 stupol o 20 %. Okrem stagnécie do-

Graf 71 Zlyhané podnikové tvery (%)
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pytu sa vyraznejsie prejavovali rozdiely v kvalite
medzi jednotlivymi projektmi. Problémy tak mali
najma projekty, ktoré boli nevhodne nastavené
z pohladu svojho dispozi¢ného riesenia, ako aj
celkového ekonomického nastavenia.

NAZNAKY STABILIZACIE NA TRHU S KANCELARSKYMI
PRIESTORMI

Na trhu s kanceldrskymi priestormi v Bratisla-
ve nastala urcitd stabilizadcia ponuky a dopytu.
Prejavilo sa to pomerne stabilnym vyvojom cien
a miery neobsadenosti, ktora v poslednom stvrt-
roku dokonca mierne klesla. Prehibili sa véak roz-
diely v rdmci mesta (graf 72).

Pozitivnym faktorom na trhu s kanceldrskymi
priestormi je relativne mensi pocet rozostava-
nych projektov. Preto sa neoc¢akava dalsie vyraz-
né zvacSovanie previsu ponuky nad dopytom.
Rizikom ostadva mozny pohyb cien prenajmov.

V rdmci medzinarodného porovnania patria ceny
ne nizsie nielen v absolitnom vyjadreni, ale aj
vzhladom na, prime yield". Dalsi pokles sa z tohto
pohladu neocakava (graf 73).

ZyYSENE RIZIKO V REZIDENCNOM SEGMENTE

Odhliadnuc od rozdielov medzi jednotlivymi pro-
jektmi sa rezidencny segment javi ako mierne
problematickejsi. Dovodom je najma relativne

Graf 72 Ceny a obsadenost kancelarii
v Bratislave
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Zdroj: CB Richard Ellis.

Graf 73 Porovnanie ceny prenajmu
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Pozndmka: ,Prime rent” je cena prendjmu na priestory v naj-
vyssej kvalite. ,Prime yield” je definovany ako vynos pri investicii
do nehnutelnosti za predpokladu, Ze je plne prenajatd za cenu
Lprime rent”.

velky pocet dokoncenych projektov, v ktorych sa
zatial nepodarilo rozbehnut predaj bytov (graf 74).
V porovnani s rokom 2009 mézeme hovorit o zhor-
eni situacie.

Graf 74 Predajnost reziden¢nych projektov

1.3trvtrok 2010 2.3tvrtrok 2010

W Pocet projektov, v ktorych st na predaj nové byty
B Pocet projektov, v ktorych sa nové byty predavaju

Zdroj: Lexxus, vypocty NBS.
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Nepredavané projekty zacinaju byt postupne
problémom pre developérov aj pre financuju-
ce banky. Vseobecna stratégia neznizit vyrazne
cenu a s predajom cakat na zlepsenie situacie
na realitnom trhu nardza na neistotu z tempa
ekonomického ozivovania a mordlne starnutie
nepredanych bytov.

Na druhej strane v tomto segmente vznikd ur-
City paradox vo vztahu medzi bankami a deve-
lopérmi. Pri zle predavanych projektoch banky
vSeobecne prisnejsie posudzuju uver na kupu
nehnutelnosti a spravidla umoznuji financo-
vanie len mensej Casti kipnej ceny. Dévodom
nizsieho podielu financovania je najma ocaka-
vanie, ze developér bude nuteny znizit ceny
bytov v danom projekte, a tym klesne miera
zabezpecenia. Prisnejsie podmienky pri finan-
covani takychto projektov (prostrednictvom
nizSieho LTV) tak zaroven nepriamo obmedzuje
predaj tychto nehnutelnosti prostrednictvom
mensieho objemu Uverov.

Vdeobecne najvacsi problém predstavuje finan-
covanie pozemkov, ktoré na rozdiel od dokonce-
nych projektov netvoria nijaky penazny tok a ¢a-
kanie developéra a banky na ozivenie trhu je o to
problematickejsie. Ich podiel na portfélidch bank
nie je velmi vyznamny.

ZLEPSENIE NIEKTORYCH PREDPOKLADOV PRE NIZSIE
KREDITNE RIZIKO

Spominané zlep3ovanie ekonomickych ukazova-
tefovdoma a v zahraniciv prvom polroku 2010 sa
pozitivne prejavovalo na celkovej nalade v pod-
nikovom sektore. Tykalo sa to nielen Slovenska,
ale aj jeho hlavnych obchodnych partnerov, kto-
rych ekonomicka situdcia determinuje slovensky
export (graf 75).

Zlepsenie dovery nebolo plosné vo vsetkych
odvetviach. Tykalo sa skor sluzieb a exportne
orientovaného priemyslu, zatial ¢o stavebnictvo
odkazané na domaci dopyt stagnovalo. Dévera
v sluzbéch vzrastla v dosledku vnimania celkovej
situdcie a v dosledku oc¢akavani ohladom budu-
ceho dopytu (graf 76).

RAST AKTIVITY V NIEKTORYCH ODVETVIACH

Zlep3ovanie dovery v podnikovom sektore bolo
podporené aj celkovym zlepsovanim financnej
pozicie podnikov. Viaceré sektory zaznamenali
narast exportu aj trzieb. Podobne ako pri zme-
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nach v konjunkturalnych prieskumoch neboli
pozitivne zmeny v trzbach a exporte plosné, ale
dotykali sa iba vybranych sektorov. Pri trzbach
sa pozitivne trendy prejavili najma v exportne
orientovanom priemysle. MiernejSie medziro¢-
né narasty trzieb zaznamenali aj doprava a ob-
chod, zatial ¢o v ostatnych odvetviach sa spo-
malil pokles (graf 77).

Graf 76 Indikatory ekonomického
sentimentu na Slovensku
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Graf 77 Medziro¢né zmeny trzieb v jednotli-

vych odvetviach domacej ekonomiky (%)
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Napriek narastu trzieb ¢i spomalovaniu ich
poklesu ostdva absollitna Uroven trzieb stale
na nizkej drovni. S vynimkou telekomunikacii
ostavaju trzby z juna 2010 pod urovnou juna
2008, ¢o naznacuje stale vysoku uroven nevy-
uzitych kapacit. Aj v pripade priemyslu, ktory
zaznamenal vysoky rast, dosahovala Uroven

Graf 78 Porovnanie urovne trzieb v jednotli-

vych odvetviach s rokom 2008 (%)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Juin 2008 = 100 %.

trzieb v juni 2010 iba 85 % urovne z juna 2008
(graf 78).

Rozdielny vyvoj v rdmci podnikového sektora
potvrdzuje aj vyvoj exportu. Najvyznamnejsie
zlepSenie zaznamenala vyroba automobilov,
ktord vyrazne ovplyvnila celkovy export. Naopak,
elektronicky priemysel si uz dlhsiu dobu udrzuje
stabilny rast (graf 79).

CITLIVOST NA ZVYSENIE UROKOVYCH SADZIEB

Analyza vplyvu mozného zvy3enia urokovych
sadzieb na finan¢nl poziciu vzorky podnikov
ukazala pomerne malu citlivost ziskovych pod-
nikov na takyto scenar. Na druhej strane tretina
podnikov z danej vzorky bola v druhom polroku
2010 v strate, ¢o zvysuje ich citlivost na akykol-
vek negativny vyvoj.

Miera negativneho vplyvu zvysenia urokovych
sadzieb zavisi predovsetkym od dvoch fakto-
rov. Prvym je splatnost Uveru, ktord je pri pod-
nikovom sektore v priemere na urovni 7 rokov.
V porovnani s Gvermi na byvanie so splatnostou
30 rokov méa zmena urokovej sadzby maly vplyv
na vysku splatky. Druhym faktorom, ktory tiez su-
visi s relativne kratkou splatnostou, je samotny
vztah vysky Uveru a vysky zisku, ktory pri kratsich
splatnostiach vseobecne neumoznuje nasobne
vy$si objem uveru, ako je finan¢na sila podniku.

Graf 79 Medziro¢né zmeny exportu
v jednotlivych podnikovych odvetviach (%)
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Pozndmka: Velkost bubliny reprezentuje velkost exportu.
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14 Uvery v riziku (UvR) - tvery podni-
kom, ktoré zaznamenali v danom
Stvrtroku stratu a zdroven pokles

RIZIKA V SLOVENSKOM

na trzbdch v danom Stvrtroku

v roku 2008 o viac ako 30 %. UvR st
vZdy vyjadrené ako podiel tiverov

v riziku na celkovych tveroch

voci tym podnikom, u ktorych st
k dispozicii tidaje o trzbdch a zisku.

76
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Graf 80 Rozlozenie ukazovatela uvery

v riziku (%)
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Situdcia v jednotlivych odvetviach je préave
v zavislosti od oboch faktorov rozna. Za najzra-
nitelnejsi mo6zeme z dévodu potreby relativne
dlhodobejsieho financovania povaZovat sektor
nehnutelnosti.

V suvislosti s finan¢nou poziciou podnikov je
pozitivne, Ze miera zadlzenosti sa v sledovanom
obdobi vyraznejsie nezmenila.

VYSOKE VYSTAVENIE VOCI PODNIKOM SO ZHORSENOU
FINANCNOU SITUACIOU

Nizka uroven trzieb podnikov v porovnani s ro-
kom 2008 sa prejavila aj na ukazovateli Uverov
v riziku™. Jeho vyvoj zatial nenaznacuje zlep3e-
nie situdcie. Va¢sina podnikov, voci ktorym su
banky vystavené, vykazuju zaostdvanie za Urov-
nou aktivit z predkrizového obdobia.



3.3 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE

IMIERNE ZLEPSENIE UKAZOVATELA LOAN-TO-DEPOSIT
Dlhodobejsi pohlad na likviditu slovenskych
bank, ktory hodnoti likviditu cez celkovu Struk-
turu bilancie banky, sa v priebehu prvého pol-
roka 2010 mierne zlepsil. Mierne rasttce vkla-
dy a stagnujuce portfélio podnikovych tverov
vplyvalo na nepatrny pokles ukazovatela loan-
-to-deposit ratio (graf 81). Vyssi objem Uverov
ako vkladov vykazali na konci juna 2010 len tri
banky a sedem mensich pobociek zahrani¢nych
bank. Celkovo slovensky bankovy sektor ostava
jednym z mala bankovych sektorov v EU, kto-
ry je schopny zabezpecit financovanie Uverov
prostrednictvom vkladov.

Vzhladom na stagnaciu hypotekéarneho portfélia
nebol doévod na zvySovanie objemu emitova-
nych HZL. Na druhej strane iné Uvery na byvanie
dalej vyrazne rastli a aj napriek vyraznému rastu
vkladov s dlh$ou splatnostou sa prehibil ¢asovy
nesulad medzi aktivami a pasivami.

STABILNY VYVOJ UKAZOVATELA LIKVIDNYCH AKTIV
Kratkodobd likvidita, ktora vyjadruje schopnost
bank celit nepriaznivému vyvoju v oblasti likvidity
v horizonte jedného mesiaca, sa v priebehu pr-
vého polroka 2010 zlep3ovala™. V juni 2010 plnili
stanovenu regulatérnu hranicu ukazovatela viet-
ky banky v sektore. Jeho celkovy vyvoj v prvom
polroku 2010 odrazal mierne zlep3enie likvidity
vacsiny slovenskych béank, ked' reagoval najma na
zvysenie investicii do cennych papierov, ktoré na-
hradzali stagnujuce podnikové uvery (graf 82).

Banky najviac investovali do slovenskych vlad-
nych dlhopisov. Tie s v rdmci reguldcie defi-
nované ako vysoko likvidné. V sicasnosti je ich
likvidita podporena najma menovymi operacia-
mi ECB. Kvoli neexistencii sekundarneho trhu so
slovenskymi statnymi dlhopismi je viak z pohla-
du riadenia likvidity z dlhodobého horizontu po-
trebné pripomenut znizenu likviditu slovenskych
vladnych dlhopisov.

Graf 81 Ukazovatel'loan-to-deposit Graf 82 Ukazovatel likvidnych aktiv
v bankovom sektore v bankovom sektore
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15 Krdtkodobd likvidita je monitorova-
nd ukazovatelom likvidnych aktiv.
Ten je definovany ako podiel likvid-
nych aktiv k volatilngm pasivam
v horizonte jedného mesiaca. Jeho
troven by nemala klesnut pod 1.
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16 Pri hodnoteni trhovych rizik je
potrebné pripoment, Ze kym
v bankdch a poistovniach zndsaju
trhové riziko samotné spolocnosti,
pri unit-linked poisteni, fondoch
kolektivneho investovania déchod-
kovych a doplnkovych spolocnosti
zndsaju toto riziko klienti tychto
spoloc¢nosti, teda investori fondov.

17 Dévodom na posudzovanie para-
lelného posunu vynosovej krivky
je ustanovenie zdkona ¢. 483/2001
Z.z.0bankdch a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov, podla
ktorého ekonomickd hodnota
banky nesmie klesntit pod istu
poZadovanu troven ndsledkom
ndhlej a neocakdvanej zmeny
trokovych mier na trhu, pricom
podla opatrenia NBS ¢. 15/2006 sa
ndhlou a neo¢akdvanou zmenou
urokovych mier na trhu rozumie
paralelny posun vynosovej krivky
smerom nahor o 200 bdzickych
bodov.

/8

NBS
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3.4 TRHOVE RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

3.4.1 ZMENA RIZIKOVOSTI
TRHOVYCH FAKTOROV
A VYSTAVENIE SUBJEKTOV
FINANCNEHO TRHU
JEDNOTLIVYM TYPOM
TRHOVYCH RIZIK'®

VYSTAVENIE BANK TRHOVYM RIZIKAM ZOSTAVA NA NiZKEJ
UROVNI

Objem investicii bank do akcii a podielovych
listov (s vynimkou investicii do dcérskych a pri-
druzenych spolo¢nosti) bol ku koncu juna 2010
vo vyske 0,3 %. Toto riziko je vSak koncentrované
v jednej banke. V ostatnych bankach tento po-
diel neprekracoval 0,3 %. Z celkového objemu
akciovych investicii je proti zisku a strate prece-
novanych 62 %. Zvysna Cast sa precefuje priamo
do vlastnych zdrojov a vykdzany zisk ovplyvnia
iba v pripade predaja.

V bankovom sektore sa pocas prvého polroka
2010 vyraznejsie nezvysilo ani vystavenie devi-
zovému riziku. Median podielu ¢istej otvorenej
pozicie k vlastnym zdrojom zostéva od zavede-
nia eura pod 2 %. Na konci juna 2010 mal banko-
vy sektor najvyssie vystavenie voci ceskej korune
a britskej libre.

Na urokové riziko su banky citlivé najma v banko-
vej knihe. Vystavenie Urokovému riziku prostred-
nictvom finan¢nych nastrojov v obchodnej kni-
he, ktoré sa precenuju priamo proti zisku a strate,
je vo vacsine bank zanedbatelné. Pokles hodno-
ty finan¢nych néstrojov v obchodnej knihe (vra-
tane Urokovych derivatov) pri paralelnom naras-
te Urokovych sadzieb by vo vac¢sine bank nemal
presiahnut 2 % vlastnych zdrojov. Dlhopisy v ob-
chodnej knihe st navyse vystavené riziku zmien
kreditnych spreadov krajin stredoeurépskeho
regiéonu. Vacsinu tychto cennych papierov pred-
stavuju Statne dlhopisy alebo pokladni¢né po-
ukazky emitované Slovenskom (84 %), Polskom
(11 %) a Ceskou republikou (4 %). Toto riziko v su-
¢asnosti nie je vnimané ako vyznamné.

UROKOVE RIZIKO V BANKOVEJ KNIHE VZRASTLO

Pocas prvého polroka 2010 vzrastlo vystavenie
niektorych bénk riziku zmien cien finan¢nych
nastrojov a najma v nasledujucich dvoch ty-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

poch rizika. Prvym je vieobecné urokové riziko,
ked' stuplo riziko poklesu ekonomickej hodnoty
pri naraste Urokovych sadzieb. Druhym je riziko
znizenia hodnoty cennych papierov v désledku
poklesu kreditnej kvality emitenta.

Jednym z ukazovatelov vieobecného urokové-
ho rizika, ktorému su vystavené banky, je podiel
zmeny (istej ekonomickej hodnoty banky pri
paralelnom ndéraste Urokovych sadzieb o 200
bézickych bodov'. Hoci negativny vplyv zmeny
ekonomickej hodnoty by sa neprejavil okamzite
vo finanénych vykazoch bank, prejavil by sa na
vyske Cistych urokovych prijmov v dlhodobejsom
horizonte. Pri uvedenej zmene Urokovych sadzieb
by ¢istd ekonomicka hodnota portfolii bank s vy-
nimkou pobociek zahrani¢nych bank podla uda-
jov k 30. junu 2010 poklesla o 25,6 % vlastnych
zdrojov (k 31. decembru 2009 bola tato hodnota
vo vyske 21,6 % vlastnych zdrojov). Mozno teda
povedat, Ze miera vystavenia bank vieobecnému
urokovému riziku vzrastla. Tento narast bol viak
koncentrovany v malom pocte bank.

VYRAZNY RAST RIZIKA ZMENY CIEN DLHOVYCH CENNYCH
PAPIEROV V DOSLEDKU RIZIKA NIEKTORYCH KRAJIN EU

V prvom polroku 2010 boli investicie bank do
cennych papierov vystavené aj zvysenému riziku
kreditnych spreadov. To bolo spdsobené néras-
tom kreditného rizika niektorych tzv. periférnych
krajin eurozény a niektorych dal3ich $tatov EU,
napr. Madarska (graf 83), ako aj narastom obje-
mu investicii do cennych papierov emitovanych
tymito krajinami (graf 83). Ku koncu jina 2010
banky vlastnili dlhové cenné papiere emitované
Gréckom, Madarskom, Spanielskom, Portugal-
skom, Talianskom a [rskom v celkovom objeme
1,3 mld. € (pocas prvého polroka 2010 vzrastla
tato hodnota 0 0,8 mld. €).

Neistota z kreditnej kvality uvedenych Statov sa
najviac prejavila poc¢as druhého stvrtroka 2010.
Najvyraznejsi pokles cien zaznamenali grécke
statne dlhopisy, ktoré pri patrocnej splatnosti
klesli priblizne o 20 % a ktorych rating bol zni-
Zeny az do $pekula¢ného pasma. Banky vsak zni-
Zenie cien tychto cennych papierov nevykézali
vo vykaze ziskov a strat, pretoze vacsina tychto
cennych papierov je uctovana v portféliach fi-
nanc¢nych nastrojov na predaj alebo drzanych do



Graf 83 Ceny patro¢nych statnych dlhopisov
emitovanych vybranymi krajinami (%)
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splatnosti. Na druhej strane, pokial su tieto cen-
né papiere Uctované v portféliach finan¢nych
nastrojov na predaj, znizenie ich hodnoty sa
precenuje proti vlastnému imaniu, ¢o malo po-
merne vyznamny vplyv na hodnotu tzv. uplného
vysledku hospodarenia v niektorych bankach'@,

Ak prihliadneme na rizikovost vsetkych dlho-
vych cennych papierov, ktoré su precefiované na
redlnu hodnotu (proti zisku a strate alebo proti
vlastnému imaniu), vo vacsine bank by znize-
nie readlnej hodnoty nemalo presiahnut pocas
10 pracovnych dni s pravdepodobnostou 99 %

hodnotu 0,2 % az 0,3 % objemu tychto cennych
papierov (tabulka 6). Riziku zmeny kreditného
spreadu, ktoré je priblizne v rovnakej vyske, je
vystaveny iba maly pocet bank.

NIEKTORE INSTITUCIE SU VYSTAVENE VO VY$SEJ MIERE
RIZIKU KONCENTRACI

V niektorych instituciach, resp. fondoch je po-
merne vyznamnd koncentracia vystavenia jed-
nej konkrétnej protistrane (do Uvahy sa pritom
neberie vystavenie voci Statom). Z hladiska po-
rovnania jednotlivych sektorov je toto riziko naj-
vyznamnejsie v sektore fondov DSS. Medidnova
hodnota vsak v Ziadnom sektore neprekracuje
9 %. Najvyssiu koncentréaciu expozicii voci jednej
protistrane viak mozno zaznamenat vo vybra-
nych poistovniach, podielovych fondoch a fon-
doch DDS.

MIERNY NARAST RIZIKOVOSTI TRHOVYCH FAKTOROV POCAS
DRUHEHO $TVRTROKA 2010

Na vyvoj rizikovosti trhovych faktorov pocas pr-
vého polroka 2010 mala najvacsi vplyv neistota
tykajuica sa kreditnej kvality viacerych krajin EU,
najma Grécka a Madarska. Tato neistota sa pre-
javila na znizeni ratingového hodnotenia tychto
Statov viacerymi ratingovymi agenttrami, ako aj
narastom kreditnych spreadov, a to najma v maji
a juni 2010. Hoci tento vyvoj priamo ovplyvnil
predovsetkym trh dlhopisov emitovanych tymito
Statmi, resp. instittciami posobiacimi v tychto $ta-
toch, nepriamo sa podielal aj na zvyseni rizika na
devizovom a akciovom trhu (graf 85).V maji 2010
vyrazne vzrastla volatilita eurépskeho akciového
indexu EUROSTOXX 50. Mierny narast volatility
mozno zaznamenat aj pri vyvoji kurzu USD/EUR.

Tabulka 6 Urokové riziko dlhovych cennych papierov bank (%)

KAPITOLA 3

Podiel VaR na objeme cennych papierov Podiel VaR na

Riziko zmeny tro- Riziko zmeny kre- Celkové hodnote vlastnych
kovej miery ditného spreadu urokové riziko zdrojov
Dolny kvartil 0.2 0,0 0.2 0.2
Medidn 0,2 0,0 0,2 03
Horny kvartil 03 0,0 04 08
Prlelmer'vazeny 03 03 05 09
aktivami

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: VaR predstavuje najvyssiu stratu, ktort by s pravdepodobnostou 99 % nemala investicia presiahnut pocas 10 pracovnych dni.

Do vypoctu boli zahrnuté iba cenné papiere, ktoré st preceriované na redlnu hodnotu (voci zisku, strate alebo priamo voci vlastnému

imaniu). Cenné papiere drzané do splatnosti boli z vypoctu vylicené, lebo zmena ich redlnej hodnoty neovplyviiuje financné vykazy 18 Pozri ¢ast Finanénd pozicia banko-

banky. vého sektora.

NBS
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Graf 84 Rozlozenie podielu vystavenia

jednotlivych institucii najvyznamnejsej
protistrane na celkovom vystaveni (%)

FINANCNOM SEKTORE

Graf 85 Value at Risk pri investiciach do
réznych typov finanénych nastrojov (%)
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Zdroj: NBS, vypocty NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazené rozloZenie (minimdlna hod-
nota, dolny kvartil, medidn, horny kvartil a maximum) podielu
vystavenia najvyznamnejsej protistrane pre kazdu financnu in-
Stitticiu prostrednictvom prostriedkov na beZnych tctoch, termi-
novanych uctoch a investicii do dlhovych cennych papierov, akcif
a podielovych listov, na celkovej hodnote jej aktiv, resp. NAV. Do
tvahy sa bralo iba vystavenie protistrandm, ktoré nie st Stdtmi.

KREDITNE RIZIKO KRAJIN ZOSTAVA VYZNAMNE AJ

V OSTATNYCH SEKTOROCH

Riziko znizenia hodnoty cennych papierov emi-
tovanych vybranymi krajinami EU méze mat
negativny vplyv aj na niektoré penzijné alebo
kolektivne fondy alebo poistovne. Pocas pr-
vého polroka vzrastol objem investicii tychto
institucii do cennych papierov emitovanych
statmi, ktoré uvadza tabulka 7, z 0,8 mld. € na

Tabulka 7 Podiel investi
aktivach (%)

cennych papierov vybra
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== Akciové investicie (index EUROSTOXX)
Otvorend pozicia v USD
«== 5-ro¢ny dlhopis

Zdroj: Reuters.

Pozndmky: Udaje na zvislej osi vyjadruju stratu (ako % z danej in-
vesticie). Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility
rizikovych faktorov pomocou modelu GARCH(1,1).

Pri vypocte moznych strdt pre pdtrocny dlhopis sa do tvahy
brali zmeny v pdtrocnej swapovej trokovej sadzbe a hodnote
indexu iTraxx Europe 5Y zachytdvajicom riziko zmien kredit-
nych spreadov.

1,3 mld. €. Pozitivne vsak je, Ze samotny objem
do gréckych dlhopisov sa v tychto institlciach
vyrazne znizil, a to zo 146 mil. € na 21 mil. €.
Fondy DSS tieto cenné papiere k uvedenému
datumu vo svojich portféliach neevidovali.

Celkovo vsak mozno povedat, ze z hladis-

ka zmien v dbsledku kreditného rizika su in-
vesticie do dlhovych cennych papierov v jed-

.r

Grécko Madarsko irsko Taliansko Spanielsko | Portugalsko
Banky 1,1 0,7 0,1 0,1 0,1 0,0
Fondy DDS 0,1 038 13 0,5 0,7 0,0
Fondy DSS 0,0 09 14 1,6 0,2 4,5
f::(;i'm’é 03 16 08 06 00 00
Poistovne 0,1 0,1 0,1 23 0.2 0,0
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty sti v percentdch a vyjadruju podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym stdtom alebo instittciami so

sidlom v tomto Stdte na celkovych aktivach, resp. NAV.

Bunky v tabulke s hodnotou 0,0 znamenaju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.

NBS
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Tabulka 8 Rozdelenie portfdlia dlhovych cennych papierov v jednotlivych sektoroch podla

ratingovych stupnov (%)

AAA AA A BBB BB B A rfcfrcﬁe ratBi:zgu PD"

Banky 03 1,1 88,2 5,1 43 - - 1,0 0,12
Poistovne 10,6 10,2 724 4,3 0,2 = 0,1 2,2 0,10
Fondy DSS 20,2 20,2 54,4 28 - - - 23 0,08
Konzervativne 24,1 18,6 51,8 38 = = = 1,8 0,08
Vyvézené 2,1 36,7 38,1 15,5 - - - 7,6 0,09
Rastové 204 2 55,0 24 - - - 22 0,07
Fondy DDS 19,9 20,3 55,2 27 - - - 2,0 0,08
Podielové fondy 6.3 15,2 67,6 8,6 03 04 - 1,7 0,11
Penazné 6,6 3,0 75,9 9,5 1,0 0,1 - 39 0,11
Dlhopisové 47 25 80,9 838 0,2 - - 28 0,12
Akciové 25 3,0 78,5 12,0 0,2 - - 39 0,02
Fondy fondov 97,6 - 2,0 - - - - 0,5 0,08
Zmiesané - 40,9 50,1 6,7 - - - 23 0,15

Zdroj: NBS, Reuters.

!V PD - ro¢nd pravdepodobnost zlyhania, hodnoty st v percentdch podla ratingovej agenttry. Bola vypocitand ako vdzeny priemer pravde-
podobnosti zlyhania za jednotlivé ratingové stupne vdzeny objemom expozicii v prislusnom ratingovom stupni.
Pozndmka: Hodnoty st v percentdch a vyjadruji podiel dlhovych cennych papierov s prislusnym ratingovym stupriom na celkovom objeme

dlhovych cennych papierov.

notlivych sektoroch relativne konzervativne.
Najvacsiu cast cennych papierov tvoria cenné
papiere s ratingovym stupniom A, kam patria aj
slovenské statne dlhopisy. Tieto dlhopisy pre-
vlddaju najma v bankdch. V ostatnych sekto-
roch (najma vo fondoch DSS a DDS) je priemer-
né ratingové ohodnotenie dlhovych cennych
papierov eSte vyssSie. Pozitivne je, ze cenné
papiere s ratingovym hodnotenim horsim ako
BBB, ktoré nespadaju do investi¢ného stupra
ratingového hodnotenia, tvoria len malu cast
investicii. V prevaznej miere ide o grécke $tat-
ne dlhopisy.

3.4.2 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK

RiziKo ZNiZENIA HODNOTY AKTIV VO FONDOCH DSS

JE POMERNE NiZKE

V horizonte niekolkych dni je riziko vyraznejsie-
ho poklesu hodnoty aktiv vo fondoch DSS nizke.
Rizikovym faktorom v tomto ¢asovom horizonte
je iba narast Urokovych sadzieb alebo kreditnych

spreadov. Pocas 10 pracovnych dni by vsak hod-
nota tychto aktiv nemala s pravdepodobnostou
99 % poklesnut o viac ako 0,07 % cistej hodnoty
aktiv.

Z rizik, ktorym su vystavené investicie vo fon-
doch DSS v ¢asovom horizonte niekolkych me-
siacov, je najvyznamnejsie najma riziko poklesu
urokovych sadzieb, riziko koncentracie proti-
stran pri vkladoch v bankach a kreditné riziko
krajin.

Riziko poklesu urokovych sadzieb suvisi naj-
ma s tym, ze velku cast aktiv fondov DSS tvoria
terminované vklady v bankach so splatnostou
priblizne 0,5 roka alebo investicie do dlhovych
cennych papierov s relativne kratkou duraciou
aj zostatkovou splatnostou (v oboch priblizne
0,5 - 0,8 roka). Znizenie urokovych sadzieb by
sa v priebehu niekolkych mesiacov prejavilo na
poklese urokovych prijmov z tychto investicii.
V sucasnej situdcii nizkych trhovych drokovych
sadzieb sa v3ak skor ocakdva ich rast, ktory by
mal v horizonte niekolkych mesiacov pozitivny
efekt na vykonnost fondov DSS.
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Tabulka 9 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 0.2 03 0,5 04
Unit-linked 4,0 7,5 9,3 64
Fondy DSS 0,0 0,1 0,1 0,1
Vyvézené 0,0 0,1 0,1 0,1
Rastové 0,0 0,1 0,1 0,1
Konzervativne 0,0 0,1 0,1 0,1
Fondy DDS 0,0 0,1 0,1 0,1
Vyplatné 0,0 0,1 02 0,7
Prispevkové 04 1,3 3,0 1,3
Podielové fondy 0,1 09 4,6 1,2
Penazné 0,0 0,1 0,1 0,1
Dlhopisové 0,1 03 13 13
ZmieSané 0,1 0.3 13 13
Fondy fondov 0,6 5,0 59 55
Akciové 31 8,4 11,0 51

Zdroj: NBS, vypocty NBS.
Pozndmbka: Hodnoty su v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruja kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za danu skupinu in-
Stitucii.
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NBS

Druhym rizikom je riziko koncentracie protistran
pri vkladoch v bankach. Niektoré DSS investuju
prostriedky drzané na beznych alebo termino-
vanych vkladoch v pomerne malom pocte bank.
Hoci nesolventnost tychto bank je velmi malo
pravdepodobnd, predsa su tym fondy vystavené

pomerne nizkej diverzifikacii rizika zlyhania niek-
torej z bank.

Kreditné riziko krajin v DSS je spojené najma
s investiciami do Statnych dlhopisov Madar-
ska. Niektoré DSS investovali ¢ast prostriedkov

Tabulka 10 Zmena podielu akciovych, devizovych a trokovych pozicii (%)

. Fondy Fondy Unit-
Banky Poistovne DSS DDS Kl linked?

XI1.09 0,2 2,6 0,1 4,7 17,6 80,8
Akcie a podielové listy

VI.10 03 2,6 0,0 12,0 16,7 81,3

XI1.09 0,4 0,9 0,1 4,9 12,5 12,9
Devizové pozicie

VI.10 0,6 1,5 0,1 9.2 94 12,6

XI1.09 28,3 63,1 68,0 70,8 51,8 17,2
Podiel dlhovych CP

VI.10 27,3 60,0 66,9 66,6 50,4 16,9

XI1.09 2,7 5,7 0,5 2,1 1,1 59
Durécia dlhovych CP

VI.10 3,0 6,0 0,6 2,6 13 5,6
Zostatkové splatnost XI1.09 2,8 78 0,38 3,0 1.8 6,2
dlhovych CP VI10 33 74 08 29 15 56

Zdroj: NBS, Reuters, vypocty NBS.
1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdZeny priemer za danu skupinu instittcii; durdcie su

v rokoch.

Devizoveé pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absolttnych hodnét pozicif za jednotlivé instittcie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuji majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti s uvedené v rokoch.
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Graf 86 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet, vypocty NBS.

Pozndmka: Hodnoty su k 30. 6. 2010. Na zvislej osi su tudaje v %
z hodnoty aktiv, resp. NAV.

1) Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjice unit-linked poiste-
nie a rizikd vyplyvajtice z precenenia rezerv.

2) Nepriame trokové a devizové riziko predstavuje riziko, ktorému
su jednotlivé instittcie, resp. fondy vystavené prostrednictvom in-
vesticii do podielovych listov.

do dlhopisov emitovanych Madarskom alebo
madarskymi institiciami, pricom riziko zhor-
$enia kreditnej situdcie Madarska v uplynulom
polroku vzrastlo. Objem tychto investicii sa
pocas prvého polroka zdvojnasobil. Napriek
tomu je riziko na velmi nizkej Grovni vzhfadom
na kratku zostatkovu splatnost tychto cennych
papierov. Fondy DSS nemali k 30. junu ziadne
prostriedky investované do gréckych dlhopi-
SOV.

Vo FonDocH DDS vzRASTLO AKCIOVE RIZIKO
NajvyraznejSou zmenou v sektore ddéchodko-
vého sporenia v lIl. pilieri pocas prvého polroka
2010 bol vyrazny narast investicii do akcii a po-
dielovych listov. Ich objem vzrastol o 165 %. Fon-
dy DDS sa tak stali vyraznejsie vystavené turbu-
lencidam na akciovych trhoch. Investovanim do
akcii sa vo viacerych fondoch zdrovern mierne
otvorila devizovd pozicia. Fondy su negativne
vystavené predovsetkym znehodnoteniu ame-
rického doldra a japonského jenu. V Ziadnom
fonde by vsak 10-dnové VaR vypocitané na hla-
dine pravdepodobnosti 99 % nemalo presiahnut
0,8 % cistej hodnoty majetku.

Durdcia aj zostatkové splatnost dlhovych cen-
nych papierov je vo fondoch DDS v porovnani
s fondmi DSS dlhsia. Znamena to, ze pripadny
rast Urokovych sadzieb alebo urokovych sprea-
dov by sa vyraznejsie prejavil na znizeni hodnoty
cennych papierov a tiez nérast Urokovych prij-
mov z dlhopisovych kupénov by fondy zazna-
menali aZ neskor.

Fondy DDS mali ku koncu juna 2010 vklady vy-
lu€ne v slovenskych, prip. v ¢eskych bankéch. Aj
tu vsak v niektorych pripadoch presahoval ob-
jem vkladu do individuélnej bankovej instittcie
15 % cistej hodnoty majetku fondu, ¢o zvySovalo
riziko koncentrécie.

PODIELOVE FONDY SU VYSTAVENE PREDOVSETKYM RIZIKU
ZNIZENIA HODNOTY AKCIOVYCH INVESTICIi
Najvyznamnejsim rizikom, ktoré méze vplyvat
na hodnotu majetku fondov kolektivneho inves-
tovania, je riziko poklesu hodnoty cien akcii a po-
dielovych listov. KedZe relativne velkd cast tychto
investicii je v cudzej mene a vzniknuté devizové
riziko nie je vo viacerych pripadoch zaistené, ¢ast
fondov celi aj relativne vyraznému devizovému
riziku. Priame urokové riziko (vSeobecné riziko
zmien urokovych sadzieb aj riziko zmien kredit-
nych prirazok) je vo vacsine fondov pomerne
nizke. Fondy su vsak Urokovému a devizovému
riziku vystavené aj nepriamo, prostrednictvom
investicii do inych podielovych fondov. Vacsina
podielovych fondov nie je vo vdcsej miere vysta-
vend kreditnému riziku krajin prostrednictvom
zmeny kreditnych prirdzok.

V POISTOVNIACH JE NAJVYZNAMNEJSIM TRHOVYM RIZIKOM
RIZIKO ZMENY UROKOVYCH SADZIEB

Struktura aktiv a zavazkov poistovni sa vyzna-
Cuje dlhymi fixaciami Urokovych sadzieb, resp.
urokovej vynosovosti. Velku ¢ast aktiv poistovni
tvoria investicie do dlhovych cennych papie-
rov s fixnym kupdénom, pricom az 60 % z tohto
objemu (t. j. 40 % z objemu aktiv okrem aktiv
investovanych v mene poistenych) predstavuju
cenné papiere precefiované na redlnu hodnotu.
Na druhej strane sa zavazky poistovni (predo-
vsetkym rezervy na zZivotné poistenie) tiez vy-
znacuju dlhymi obdobiami fixacie urokovych
sadzieb. Pokial ich redlna hodnota rastie, ma to
vplyv na znizenie hospodarskeho vysledku po-
istovne. Hoci z dévodu neistoty vysky a rozde-
lenia peniaznych tokov a ich $pecifickosti vyply-
vajucej z individudlnych zmluvnych vztahov je
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Graf 87 RozloZenie nesuladu duracie rezerv

na Zivotné poistenie a aktiv kryjucich tieto
rezervy

(%)
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B Pocet institdcii (lava os)

W Podiel na objeme rezerv kryjucich Zivotné poistenie
Zdroj: NBS.
Pozndmky: Na vodorovnej osi je rozdiel medzi priemernou ocakd-
vanou dobou splatnosti pri rezervdch na Zivotné poistenie na stra-
ne pasiv a priemernou durdciou aktiv kryjucich technické rezervy
na Zivotné poistenie na strane aktiv (kladnd hodnota znamend
vyssiu hodnotu na strane pasiv).
Na lavej zvislej osi je zobrazeny pocet institticif v prislusnej kategrii.
Na pravej zvislej osi je zobrazeny podiel instittcii v prislusnej kate-
gorii na celkovom objeme rezerv na Zivotné poistenie.
Pre nedostatocnu kvalitu tdajov nie st na grafe zobrazené vsetky
poistovne. Udaje o priemernej ocakdvanej dobe splatnosti pasiv sti
k 31. decembru 2009.

narocné urcit presnd priemernd duraciu pasiv
poistovne, odhadované hodnoty zalozené na
ocakavanych finan¢nych tokoch naznacuju po-
merne velky nestlad medzi dobou fixacie uro-
kovych mier pri aktivach a pasivach (graf 87).
Znamena to, ze poistovne by mali byt negativ-
ne citlivé na pokles urokovych mier. Na druhej
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Graf 88 VaR podielovych fondov a aktiv
investovanych v mene poistenych ku koncu
juna 2010 (%)
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Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet, vypocty NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi st iidaje v % z NAV.

strane relativne vysokd durdcia aktiv a vysoky
podiel aktiv precefiovanych na redlnu hodnotu
prispeli k narastu vynosov poistovni v ¢ase po-
klesu dlhodobych urokovych sadzieb v rokoch
2009 a 2010. Vynosy z dlhovych cennych pa-
pierov za prvy polrok 2010 vzrastli v porovnani
s prvym polrokom 2008 o 50 %.

NAJVACSIEMU RIZIKU SU VYSTAVENE AKTIVA, KTORE
POISTOVNE INVESTOVALI V MENE POISTENYCH

Dévodom vysokej rizikovosti je vysoky podiel
akciovej zlozky (viac ako 80 %) a vysoka duracia
dlhopisovej zlozky (5,6 roka). Tieto aktiva nie su
vo vyznamnejsej miere vystavené kreditnému
riziku krajin.
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Bankovy sektor aj na konci jina 2010 vykazoval relativne dobrt odolnost proti negativhemu
ekonomickému vyvoju. V porovnani s vysledkami z konca roka 2009 mézeme hovorit o zlepSovani
odolnosti bankového sektora proti negativnemu vyvoju. Dévodom bolo najmd kapitdlové posilnenie
bankového sektora v priebehu prvého polroka 2010.

V pripade stresového vyvoja by banky zaznamenali vyraznejsSie straty najmd pri podnikovych tveroch.
Viicsie straty z uverov domdcnostiam a z trhovych rizik zaznamenali iba niektoré banky.

Ako podstatnd na zviddnutie stresového obdobia sa ukdzala najmd schopnost bdnk generovat zisk a ich
relativne silnd sicasnd kapitdlovd pozicia. V radmci zvysovania ziskovosti sa ako rozhodujice ukdzali
urokové prijmy.

Stabilnt poziciu bdnk predpokladdme v pripade olakdvaného scendra, tzv. zdkladného scendra. Takmer
vsetky banky v sektore by v rdmci neho mali byt schopné zvysit kapitdlovi primeranost. Relativne

dobri odolnost bankového sektora ocakdvame aj pri miernejsej verzii stresového scendra. Vicsina bdnk
v sektore by zaznamenala pokles primeranosti.

Vyraznejsi pokles primeranosti predpokladdme pri podstatnom zhorseni ekonomického prostredia.
Sektor ako celok a podobne aj vicsina bdnk by vsak aj pri takomto zhorseni domdceho a externého
prostredia mala byt stdle schopnd dodrZiavat poZzadovanu uroveri kapitdlu. Pri takomto scendri len dve
banky by nesplnili dané kritéria na vysku kapitdlu.

V ostatnych sektoroch by bol désledok makroekonomickych scendrov zdvisly predovsetkym od dizky
fixdcie drokovych, resp. kupénovych sadzieb a od percentudlneho podielu akciovych investicii v majetku
jednotlivych instittcii, resp. fondov. Sektor poistovni sa vyznacuje pomerne vysokym podielom dlhopisov
s dlhou fixdciou kupdnovych sadzieb preceriovanych na redlnu hodnotu. Désledok scendrov na hodnotu
aktiv poistovni by preto odrdZal negativne precenenie tychto cennych papierov. Zdrover vsak treba
poznamenat, Ze na celkovy dosah na poistovne vplyva aj fixdcia ndkladovosti pasiv, ktord je v mnohych

poistovniach dlhsia ako pri aktivach.

V sektore fondov DSS by sa stresové scendre prejavili aZ po niekolkych mesiacoch, pricom ich vplyv by
bol pozitivny z dévodu rasttcich trokovych prijmov. Fondy DDS a podielové fondy by pocas druhého

polroka 2010 zaznamenali negativny vplyv z dévodu poklesu cien akciovych investicii, ku koncu roka
2011 by viak v priemere dosiahli vynosovost na urovni zdkladného scendra.

4.1 OPIS POUZITYCH
SCENAROV

Stresové testovanie predstavuje vyznamny na-
stroj pri kvantifikacii rizik, ktorym su financ¢né
indtitucie vystavené. Pomocou tohto nastroja
odhadujeme citlivost jednotlivych finan¢nych
institucii, ako aj celého sektora na mozny ne-
priaznivy vyvoj. Treba vak podotknut, Ze tento
ndstroj nerobi predikcie budtceho vyvoja, a ked-
Ze ide o komplex modelov, pracuje s viacerymi
predpokladmi a zjednoduseniami.

Stanovovanie stresovych scendrov zodpoveda
aktualnej ekonomicke;j situdcii, stavu finan¢ného
sektora, pricom do velkej miery berie do Uvahy

slabé miesta suc¢asného a mozného budiceho
vyvoja. Na testovanie odolnosti finan¢ného sek-
tora ku koncu prvého polroka 2010 sa vytvoril je-
den zakladny a jeden stresovy scendr, tzv. druhd
vlna krizy. Tieto scenare viac-menej zodpoveda-
ju scenarom, ktoré boli predmetom skimania aj
na konci roka 2009. Rozdiel je v tom, Ze niektoré
rizikd boli v sucasnosti zvyraznené. Kedze sa tes-
tovala odolnost vietkych typov finan¢nych insti-
tucii regulovanych NBS, stresovy scendr je zame-
rany tak na kreditné, ako aj na trhové rizika. Oba
scendre su simulované na obdobie od druhého
polroka 2010 do konca roka 2011.

wZAKLADNY SCENAR"
Viyvoj pri zdkladnom scenari zodpoveda oficial-
nej predikcii NBS (P2Q 2010).

NBS
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19 Na odhad vplyvu zahranicnych
faktorov na vyvoj slovenskej
ekonomiky bol pouzity makroeko-
nomicky model, ktorého vystupom
bol ocakdvany vyvoj hrubého
domdceho produktu, infldcie
a nezamestnanosti na Slovensku.
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Graf 89 Vymenné kurzy USD/EUR a CZK/
EUR - zékladny a stresovy scenar
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Zdroj: Reuters, NBS, vypocty NBS.
Pozndmka: 31. 3.2009=1.

»DRUHA VLNA KRizY"

V pripade scendra ,druhd vina krizy” sa predpo-
klada, Ze vlady Statov upustia od svojich protikri-
zovych a podpornych opatreni. Nasledkom tohto
kroku predpokladéame prepad dopytu a zhorsenie
likvidity na finan¢nych trhoch. Tento vyvoj pove-
die k utlmeniu globalnej ekonomiky, k poklesu
cien komodit, k ndrastu nezamestnanosti a po-
stupne prejde k deflacii. Dosledkom zvysenej
neistoty na finan¢nych trhoch sa zvysia kreditné
prirdzky, €o spolu so zvysenymi likvidnymi priraz-
kami povedie k zvy3eniu kratko- aj dlhodobych
urokovych sadzieb. Predpoklada sa, Zze ceny akcii
sa vieobecne prepadnu. Navrat k bezpecnejsim
investicidm bude mat za nésledok oslabenie eura
voci doldru, meny okolitych krajin oslabnt voci
dolaru aj voci euru. Zaroven predpokladame zvy-
Senie suverénnehorizika jednotlivych Statov, ktoré
sa prejavi narastom spreadov na vladne dlhopisy
statov. Scenar predpoklada zhorsenie situacie do
konca roka 2010. V priebehu roka 2011 sa situacia
postupne upokoji, pricom sa ocakava postupny
ndvrat k zékladnému scendru.

KedZe je pomerne naro¢né exaktne odhadnut
vplyv takejto udalosti na vyvoj financ¢nych trhov
a redlnej ekonomiky, na testovanie sa vytvorili
dve verzie scendra: jedna s miernejs$im vplyvom
Soku (druhd vina krizy 1) a druha s vaznejSim
vplyvom Soku (druha vina krizy II).
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Graf 90 Urokové sadzby - zakladny a stresovy
scenar (%)
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Zdroj: Reuters, www.euriborg.org, vypocty NBS.

Slovenska ekonomika by na pokles zahrani¢ného
dopytu a na zhor3enie na finan¢nych trhoch za-
reagovala pomerne rychlo™. V pripade hrubého
doméceho produktu by bol vplyv 3oku najvacsi
v poslednom Stvrtroku 2010, resp. v prvom Stvrt-
roku 2011, potom by nasledoval postupny navrat
k zakladnému scendru. Z inflacie by sa Sok zacal
vytracat az od tretieho Stvrtroka 2011. Kym miera

Graf 91 HDP - zékladny a stresovy scenar
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Graf 92 Inflacia (HICP) - zéakladny a stresovy Graf 93 Miera nezamestnanosti — zakladny
scenar (%) a stresovy scenar (%)
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nezamestnanosti by sa podla zdkladného scendra  stresovych scendrov udrziavala, resp. mierne rast-
postupne znizovala, jej hodnota by sa v pripade la pocas celého sledovaného obdobia.

Tabulka 11 Parametre stresového testovania (%)

Zakladny scenar | Druhavinakrizy!l | Druha vinakrizy I
4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q
2010 2011 2010 2011 2010 2011

Medziro¢nd zmena zahrani¢ného dopytu 2,67 4,36 -6,65 11,94 -11,16| 16,52
Medziro¢na zmena vymenného kurzu USD/EUR 0 0 -20 10 -30 20

Medziro¢na zmena vymennych kurzov CHF, JPY,
GBP, DKK, CAD, HRK\,/)LIVL voé)ilEUR 0 0 10 10 15 10
o nMyi(:,Z:\:?::?, (z)rg:elzzrcjaRvymennych kurzov ostat 0 0 2 10 30 20
predpoklady Medziroéna zmena cien akcii 5 10 30| s so| 1182
Medzirocnd zmena zékladnej sadzby ECB 0b.b. 0b.b. Obb.| 0bb. Obb.| 0b.b.
Medziro¢na zmena 3-mesacného EURIBOR-u 26b.b. | 28b.b. | 103b.b.| 50b.b.| 121b.b.[ 72b.b.
Medziro¢nd zmena indexu iTraxx 0 b.b. 0b.b. | 123 b.b. 0b.b.| 165b.b.| 0b.b.
Nérast kreditnych spreadov GR, IE, ES, IT a PT 0b.b. Obb. | 150bb.[ 0b.b.| 200b.b.| 0b.b.
BRI OEKOnBmicKe Medziro¢ny rast redlneho HDP 1,60 4,51 -2,60 710 -4,59 8,47
veli¢iny odhadnuté Inflacia (HICP) 1,24 3,38 0,86 2,10 0,66 1,42
na zéklade modelu Nezamestnanost 1443 | 1429 | 149 1500| 1513| 1534
Ukazovatele Roénd Necitlivé odvetvia 3,13 2,26 713 8,14 1013 | 12,12
kreditnéh(? rizika pravdepodobnost | Mierne citlivé odvetvia 3,90 2,99 7,94 849 1091 12,19
omiiigzt’;igmi;x Zlyhania Citlivé odvetvia 4% | 431 | 88| 937| 1189| 1288
veli¢in Podiel zlyhanych tverov domacnostiam 5,08 4,86 5,30 575 535 6,16

Zdroj: NBS, ECB, vypocty NBS.

Pri hodnotdch k Stvrtému Stvrtroku 2010 sa uvddzaju polrocné zmeny namiesto medzirocnych zmien, pri infldcii sa uvddzaju medzirocné zmeny.
1) Ndrast na droven z druhého Stvrtroka 2011 v zdkladnom scendri.

2) Ndrast na troveri z prvého Stvrtroka 2011 v zdkladnom scendri.
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ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 89
1H 2010



90

MAKROSTRESOVE TESTOVANIE

NBS

SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

PREDPOKLADY A PARAMETRE MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA
FINANCNEHO SEKTORA

Podobne ako v Analyze slovenského financ-
ného sektora za rok 2009, aj v tomto pripade
vstupuju do vypoctu vplyvu makrostresovych
scenarov na bankovy sektor okrem odhadova-
nych strat zo zlyhanych tverov poskytnutych
klientom aj odhadované zisky/straty z portfo-
lia klientskych uverov a vkladov, z precenenia
dlhovych cennych papierov a urokovych deri-
vatov, z kupénového vynosu tychto cennych
papierov, z devizovych operacii a z akcii. Pred-
pokladali sme dalej, Ze hodnota prevadzkovych
nakladov, prijmov z poplatkov a inych prevadz-
kovych prijmov v druhom polroku 2010 a v
prvom a druhom polroku 2011 sa bude rovnat
ich hodnote na konci prvého polroka 2010.
Zakladné vztahy jednotlivych predpokladov,
ekonometrickych modelov a odhadnutych pa-
rametrov makrostresového testovania su opi-
sané v Analyze slovenského finan¢ného sektora
za rok 2009.

Na odhad straty zo zlyhanych klientskych Gve-
rov sa pouzili zakladny scendr a scenare ,druha
vina krizy I. a II”. Jednotlivé makroekonomické
veli¢iny sluzili ako vstup do ekonometrickych
modelov pouzitych na vycislenie predpoklada-
nej vysky miery zlyhania podnikovych tverov,
objemu zlyhanych tGverov obyvatelstvu, Gverov
na byvanie obyvatelstvu a ostatnych Uverov
poskytnutych obyvatelstvu. Mierna metodic-
ka zmena oproti minulej verzii stresového tes-
tovania sa tyka vypoctu zlyhanych retailovych
uverov a celkového objemu retailovych uve-
rov. Kym celkovy objem retailovych tverov bol
v predchddzajucom stresovom testovani mo-
delovany pomocou jednoduchych autoregres-
nych procesov, v aktualnej verzii sa na odhady
pouzili r6zne makroekonomické velic¢iny (do-
mace HDP, inflacia atd.). Predpokladalo sa, ze
v pripade Uverov poskytnutych domécnostiam
na byvanie bude celkova strata 20 % z objemu
zlyhanych tverov a 80 % v pripade spotrebitel-
skych Gverov, pricom tieto hodnoty sa aplikuju
na celkovu vysku uverov bez zohladnenia sku-
tocnej vysky zabezpecenia.
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Popri vyske miery zlyhania Uverov vstupovali
do vypoctu kreditnych strat z portfélia pod-
nikovych Uverov este dalsie dva parametre —
miera poklesu hodnoty zabezpecenia a LGD.
Predpokladana miera poklesu hodnoty zabez-
pecenia sa tiez stanovila v zavislosti od zvole-
ného scendra. Na zdklade expertného odhadu
boli zabezpecenia rozdelené na tie, pri ktorych
sa predpoklada pokles hodnoty zabezpecenia
0 % pri zdkladnom scenari, 30 % pri scendri
,druha vilna krizy 1” a 50 % pri scenari ,druhd
vlna krizy II” (napr. zabezpecenie nehnutelnos-
tou, zabezpecenie vlastnou bianko zmenkou),
a na zabezpecenia, pri ktorych sa predpokladg,
Ze k poklesu hodnoty zabezpecenia nedodjde
(vacsinou zabezpecenia tretich stran). Pri vy-
pocte strat sa predpokladalo, Ze na zlyhané
uvery budu banky vytvarat opravné polozky
vo vyske 45 % nezabezpeceného zostatku Uve-
ru, ¢o znamena, ze pohladavku vo vyske (100 -
45) % nezabezpeclenej Casti Uveru bude banka
schopna uspokojit z nasledného konkurzu.

Odhady sa robili na druhy polrok 2010 a na rok
2011. Désledky Sokov sa vycislili pomocou ich
vplyvu na ukazovatel kapitélovej primeranosti
jednotlivych bank (do vypoctov nevstupovali
pobocky zahrani¢nych bank), pricom sme pred-
pokladali, ze objem rizikovo vézenych aktiv sa
pocas sledovaného obdobia nezmeni a ze 50 %
dosiahnutého zisku (za roky 2010 az 2011) sa
pouzije na zvysenie objemu vlastnych zdrojov.
Pri ziednodusenom vypocte primeranosti vlast-
nych zdrojov sa nerozlidovalo medzi bankami
s IRB pristupom a ostatnymi bankami.

Je dolezité poznamenat, ze kedZe odhadova-
ny vyvoj jednotlivych makroekonomickych
faktorov je spojeny so zna¢nou neistotou a na
vypocet je potrebné prijat rozne predpoklady,
stresové testovanie slUzi skor na identifikaciu
najdolezitejsich rizik vo finanénom systéme
a na identifikaciu spolocnosti s najvyssim vy-
stavenim tymto rizikdm ako na presné vycisle-
nie velkosti straty pri jednotlivych scenaroch.
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AJ v poLovic ROKA 2010 BANKOVY SEKTOR AKO CELOK
VYKAZOVAL ODOLNOST PROTI NEPRIAZNIVYM SCENAROM
Vysledky aplikovania jednotlivych stresovych
scenarov ku koncu prvého polroka 2010 nazna-
Cuju, Ze citlivost bankového sektora na negativ-
ny ekonomicky vyvoj nie je velka. Va¢sina bank
v sektore by pravdepodobne mala zvlddnut aj
vyrazné zhorsenie ekonomického prostredia
doma a v zahraniéi. V porovnani s vysledkami
testovania bank na konci roka 2009 nedoslo
v sektore k podstatnym zmendam.

Vsetky banky v sektore by zvladli zhorsenie ex-
terného prostredia, ktoré bolo simulované v z&-
kladnom scenéri a v stresovom scendri ,druha
vlna krizy I”. Ani jedna banka v sektore by v pri-
pade takychto scendrov nevykdzala kapitalovu
primeranost pod minimalnou hranicou stanove-
nou regulatorom.

V pripade ,zékladného scenara” by s vynimkou
dvoch bank stipol ukazovatel kapitalovej prime-
ranosti vo vietkych bankach. Pri miernej verzii
stresového scendra by pokles primeranosti za-
znamenalo 3est bank. V obidvoch scendroch by
vacsina bank tazila z narastu ziskovosti.

Viys$siu citlivost vykazal bankovy sektor najma
v pripade extrémneho zhorsovania ekonomické-
ho prostredia (,druhd vina krizy 11*). V tomto pri-

Graf 94 Ukazovatel kapitalovej primeranosti
bankového sektora po aplikovani stresovych

scenarov (%)
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Zdroj: NBS, vypocty NBS.
Pozndmka: Do vypoctov nie sti zahmuté pobocky zahranicnych bdnk.
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pade by v dvoch bankach ukazovatel kapitalovej
primeranosti klesol pod 8 %. Ostatné banky by
bolischopné udrzat podiel vlastnych zdrojov nad
8-percentnou hranicou vdaka zisku dosiahnuté-
ho v roku 2010 alebo 2011, alebo vdaka vysokej
pociato¢nej Urovni podielu vlastnych zdrojov.

STRATY Z PODNIKOVYCH UVEROV OSTAVAJU
NAJVYZNAMNEJ$iM ZDROJOM RIZIKA PRE BANKY
Podobne ako pri testovani bank na konci roka
2009 plati, ze banky vykazuju najvacsiu citlivost
na mozné straty z podnikovych uverov. Podniky
vykdézali nizsiu schopnost uhradzat svoje zavazky
bankdm najma v pripade stresovych scenarov. Pri
zakladnom scenari predpokladame skor postup-
né zniZzovanie kreditného rizika, ktoré sa predpo-
klada aj pri scendri,druhd vina krizy I, ale v tomto
scenari sa zaroven predpokladaju pomerne velké
straty z tychto Uverov.

Uvery domécnostiam vykézali v rémci streso-
vého testovania vys$Siu odolnost. Ani vyrazné
zhorsenie ekonomického prostredia by nemalo
sposobit podstatné zhorsenie portfélii Gverov
domdcnostiam. Na druhej strane niektoré banky
vykazali vyssiu citlivost na tento segment.

Vlyrazny nérast investicii do cennych papierov
v poslednom obdobi spdsobil vyssiu citlivost
viacerych bank na precenenie cennych papie-

Graf 95 Strata z kreditného rizika a trhovych
rizik (mil. EUR)
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rov. Je treba vsak mat na zreteli, Ze tieto stra-
ty sposobené narastom Urokovych sadzieb by
boli ¢iasto¢ne kompenzované precenenim Uro-
kovych derivatov, ako aj ndrastom kupdnovych
vynosov z tychto cennych papierov. Akciové
riziko sa ukdzalo byt vyznamné iba v jednej
banke.

SCHOPNOST GENEROVAT ZISK JE DOLEZITYM
PREDPOKLADOM ZVLADNUTIA NEGATIVNEHO
EKONOMICKEHO VYVOJA

V pripade vacsiny bank by straty spdsobené kre-
ditnym rizikom a trhovymi rizikami boli zmierne-
né celkovou ziskovostou. Schopnost generovat
zisk je dolezitym predpokladom zvlddnutia moz-
ného buduiceho negativneho vyvoja.

V pripade zdkladného scenara o¢akdvame dobru
schopnost bank generovat zisk. Pri takomto sce-
nari by stratu v priebehu roka 2010 alebo 2011
vykazali len tri banky. Ziskovost by bola vyraznej-
Sie ovplyvnena v pripade stresovych scendrov.
Pri realizacii miernejsej verzii scenara by stratu
vykdzalo aspon v jednom z dvoch sledovanych
rokov sedem bank. Pri vaznejsej verzii by pocet
bank v strate stupol na osem.

Vzhladom na retailovy charakter domdcich

bank a vyrazny narast investicii do cennych pa-

Graf 96 Hlavné odhadované zlozky cistého
zisku pred zdanenim (mld. EUR)
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Zdroj: NBS, vypocty NBS.

pierov su podstatnym zdrojom rastu ziskovos-
ti najma urokové prijmy. Cisté urokové prijmy
z portfélia klientskych tuverov a vkladov a ku-
poénové vynosy z portfélia cennych papierov by
boli hlavné zlozky hrubych prijmov, pomocou
ktorych by boli schopné banky zniZovat stratu
zo zlyhanych uverov. Délezité viak je, ze na-
priek aspon miernemu rastu Cistych trokovych
prijmov v kazdom z troch uvazovanych scena-
rov by urokové prijmy ani v jednom zo streso-
vych scendrov nedosiahli uroven zakladného
scenara. To znamena, Ze banky by na krytie
Coraz vyraznejsich strat mali ¢im dalej menej
prostriedkov.

Vo FonDocH DSS BY BOL VPLYV STRESOVYCH SCENAROV
MIERNE POZITIVNY

Ako sa uz uviedlo pri analyze rizik, investicie vo
fondoch DSS nie su citlivé na pokles cien akcii
alebo na zmeny vymennych kurzov. Doba fixécie
urokovych sadzieb na terminovanych uctoch,
ako aj kupdnov platieb z dlhopisov je priemerne
0,5 roka. Pocas prvych Siestich mesiacov by preto
vynosovost vacsiny fondov DSS nezaznamenala
takmer Ziadnu citlivost na stresové scenare. Po
tomto horizonte by dokonca vzrastla z dévodu
navysenia urokovych prijmov pri rastdcich uro-
kovych sadzbach, ktoré sa predpokladaju v stre-
sovych scenéroch.

Graf 97Vplyv zdkladného scenéra

a stresovych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer aktudlnej hodnoty
déchodkovej jednotky vdzeny Cistou hodnotou aktiv jednotlivych
fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. junu 2010).
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Graf 98 Vplyv zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy DDS
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== Prispevkové fondy - zakladny scenar
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=== Vyplatné fondy - zakladny scenar

== \lyplatné fondy - stresovy scenar

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudl-
nej hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny cistou hodnotou
aktiv jednotlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 30. jinu
2010).

Stresovy scendr predstavuje scendr ,druhd vina krizy Il

INvEsTicIE vO FONDOCH DDS BY BOLI OVPLYVNENE
PREDOVSETKYM VYVOJOM CIEN AKCIi

Dosledok stresovych scenarov v prispevkovych
fondoch DDS je ovplyvneny predovsetkym
predpokladmi o vyvoji na akciovych trhoch.
Dévodom je relativne vysoky podiel investi-
cii do akcii a podielovych listov, a to vratane
styroch najvacsich fondov, kde jeho hodnota
predstavuje 15 %. Na hodnotu majetku vo vy-
platnych fondoch by stresové scenédre nemali
vyznamnejsi vplyv.

PRI RELATIVNE VELKEJ CASTI INVESTICIi PODIELOVYCH
FONDOV SA PREJAVUJE KONZERVATIVNE INVESTOVANIE

Pri hodnoteni vplyvu stresovych scenarov na
investicie v podielovych fondoch sa prejavuje
skutoc¢nost, Ze pomerne velka Cast ich majetku je
investovana pomerne konzervativne.

Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadované-
ho zisku, resp. straty na cistej hodnote majet-
ku vézeny cistou hodnotou aktiv jednotlivych
fondov. Fondy by zaznamenali v pripade stre-
sovych scendrov stratu za druhy polrok v prie-
mere 2,0 % az 3,5 % hodnoty majetku (priemer
vazeny objemom Cistej hodnoty aktiv jednotli-
vych fondov). V stresovom scenari ,druhd vina
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krizy I” by stratu vy3siu ako 5 % hodnoty aktiv
zaznamenali fondy s trhovym podielom 14 %.
Najvyssia nerovnomernost vplyvu stresovych
scenarov sa prejavuje pri akciovych fondoch,
kde miera vplyvu vyrazne zavisi od podielu ak-
ciovej zlozky (tabulka 13). Podiel investicii do
akcii a podielovych listov predstavuje v tychto
fondoch priblizne polovicu majetku. Pri investi-
cidch do americkych akcii sa navyse prejavuje
diverzifikacny efekt z dévodu predpokladaného
posilnenia amerického dolara voci euru. Pocas
roka 2011 by sa v3ak straty zaznamenané v roku
2010 vymazali. To je spésobené jednak predpo-
kladanym opdtovnym ozivenim na akciovych
trhoch, jednak zvySenim ¢istych drokovych
prijmov z kupénov dlhovych cennych papierov
(pretoze priemernd duracia dlhopisovych in-
vesticii vo fondoch kolektivneho investovania
je relativne kratka).

AKTIVA POISTOVNI SU V PRIPADE STRESOVYCH SCENAROV

VYSTAVENE NAJMA ZNiZENIU HODNOTY CENNYCH PAPIEROV
Na rozdiel od sektora kolektivneho investovania
sa v sektore poistovni na znizeni hodnoty aktiv
v stresovych scenédroch podiela predovietkym
urokové riziko. Zatial ¢o pocas druhého polroka
2010 by priblizne polovica celkovych strat bola
spbésobend znizenim cien akcii, v roku 2011 by
sa tieto straty postupne vymazali z dévodu
ich opatovného rastu. V poistovniach by vsak

Graf 99 Vplyv zakladného scenara
a stresovych scendrov na fondy kolektivneho
investovania (%)

Jal2010
Sep.2010
Nov. 2010
Jan. 2011
Mar. 2011
M3j 2011

Jal2011
Sep.2011
Nov. 2011

== Zakladny scendr
Druha vina krizy |
=== Druha vina krizy Il

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.



Tabulka 13 Rozdelenie vplyvu stresového scenara,druha vina krizy 1” k 31. decembru 2010 (%)

Typ Strataod | Strataod | Strataod | Strataod | Strataod Strata
podielovych Zisk 0% do 5%do 10 % do 20 % do 30 %do viac ako
fondov 5% NAV 10%NAV | 20% NAV | 30%NAV | 40%NAV | 40% NAV
Penazné 98 2 0 0 0 0 0
Dlhopisové 54 26 2 18 0 0 0
Fondy fondov 6 1 2 71 20 0 0
Akciové 31 38 0 19 1 7 4
Zmiesané 17 55 10 15 2 0 0
Fondy spolu 68 17 2 10 2 0 0

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.

Pozndmbka: V tabulke sa uvddza podiel ¢istej hodnoty fondov, ktoré v makrostresovom scendri ,druhd vina krizy I zaznamenaju zisk,
resp. stratu v uvedenom rozpdti na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategorii.
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Graf 100 Vplyv zakladného scenara
a stresovych scenarov na aktiva poistovni (%)

== Zakladny scenar
Druhé vina krizy |
=== Druha vlna krizy Il

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou aktiv
Jjednotlivych poistovni.

zostali straty z poklesu hodnoty dlhovych cen-
nych papierov, ktoré by poistovne zaznamena-
li v désledku postupného narastu urokovych
sadzieb, resp. kreditnych spreadov, pri ktorych
nepredpokladdame ich navrat na pévodné hod-
noty. Tento vyvoj je spdsobeny vysokym podie-
lom cennych papierov precenovanych na reél-
nu hodnotu. Pre dlha durdciu tychto cennych
papierov by sa ich hodnota nestihla do konca
obdobia stresovych scenarov vrétit na pévodnu
hodnotu.

Treba viak pripomenut, Ze tato analyza neberie
do uvahy celkovy vplyv na poistovne, pretoze sa
nezohladnuje pripadné precenenie pasiv.
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KAPITOLA 5

5 ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU

1 BANKY A POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK

1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a pobociek zahrani¢nych bank (tis. EUR)

Objem Podiel Medzi- | Podielna | CR3 | CR5 | HHI

spolu cudzej ro¢na bilancnej | (%) (%)
(30.6.2010) [ meny zZmena sume
(%) (%) (%)
AKTIVA SPOLU (brutto) 57767 681 3 4 100 56 73 | 1284
UVERY KLIENTOM SPOLU 32291432 2 2 56 54 70 | 1200
Uvery retailu 14742614 0 10 26 65 85 | 1698
ztoho: Uvery domdacnostiam 13891 887 0 11 24 65 85 1727
Uvery podnikom 14453 624 2 -3 25 46 69 1101
Uvery finanénym spolo¢nostiam
okrem bank 1082 697 2 -32 2 51 69 1174
Uvery verejnej sprave 942 454 0 22 2 89 97 | 6169
Uvery nerezidentom 1070 043 29 5 2 51 76 1291
OPERACIE NA MEDZIBANKOVOM TRHU
SPOLU 7388491 7 -18 13 54 68 | 1286

ztoho: Operacie s NBS a zahrani¢nymi
emisnymi bankami
(vratane pokladni¢nych poukézok

NBS) 1100484 0 -8 2 56 77 1425
CENNE PAPIERE A DERIVATY SPOLU 15424021 2 28 27 63 84 | 1651
Cenné papiere emitované rezidentmi | 12390 388 0 23 21 67 86 1849
Dlhopisy statne 10938 046 0 27 19 68 87 | 1889
Dlhopisy podnikov 145 200 0 -21 0 94 100 | 3177
Dlhopisy bank 578151 0 =7/ 1 57 81 1481
Ostatné dlhové cenné papiere 263318 0 0 0 100 100 | 10000
Majetkové cenné papiere 465 673 0 18 1 75 97 | 2237
Cenné papiere emitované nerezidentmi | 2489016 12 74 4 72 85 2075
Dlhové cenné papiere 2417389 11 79 4 72 85 | 2062
z toho: Emitované bankami 359221 5 -25 1 72 93 | 2205

z toho: Emitované verejnou
spravou 1728481 10 191 3 80 92 | 2935
z toho: Ostatni emitenti 329687 23 19 1 58 82 | 1620
Majetkové cenné papiere 71627 46 -7 0 99 100 | 4930
z toho: Emitované bankami 196 0 -99 0 100 100 | 10000
z toho: Ostatni emitenti 71431 46 22 0 99 100 | 4957
Derivaty - kladnd redlna hodnota 544617 0 -2 1 69 88 | 1959
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ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU

1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a poboc¢iek zahrani¢nych bank (tis. EUR)

Objem Podiel Medzi- | Podielna | CR3 | CR5 | HHI
spolu cudzej ro¢na bilancnej | (%) (%)
(30.6.2010)| meny zmena sume
(%) (%) (%)
PASIVA SPOLU 54823 887 3 3 100 56 73 | 1275
VKLADY A PRIJATE UVERY OD KLIENTOV
SPOLU 38480375 1 1 70 57 72 | 1305
z toho: Vklady poistené vo Fonde
ochrany vkladov 23 694 594 3 1 43 60 76 | 1513
Vklady a prijaté tvery od retailu 23063 509 2 2 42 60 74 | 1487
Vklady a prijaté dvery od
domacnosti 21550035 3 2 39 59 74 | 1486
Vklady a prijaté Gvery od podnikov 8348788 4 2 15 58 74 | 1556
Vklady a prijaté Uvery od finan¢nych
spolo¢nosti okrem bank 2916483 3 2 5 56 84 | 1490
Vklady a prijaté Uvery od verejnej
spravy 2788614 0 21 5 68 90 | 2123
Vklady a prijaté Gvery od nerezidentov | 1362981 9 59 2 50 70 | 1172
ZDROJE OD BANK SPOLU 5824815 5 29 11 58 76 | 1595
Zdroje od NBS a zahranicnych
emisnych bank 2163710 0 52 4 90 97 | 4629
Zdroje od nerezidentskych bank 3077 963 8 26 6 46 65 | 1101
EMITOVANE CENNE PAPIERE SPOLU 4293 442 3 2 8 71 86 | 2152
Hypotekarne zalozné listy 3297 040 3 3 6 77 90 | 2536
Zmenky 191 168 11 11 0 83 100 | 3152
Ostatné emitované cenné papiere 171393 0 -32 0 90 100 | 2889
Derivéty - zaporna reélna hodnota 633 841 0 7 1 65 85 | 1832
Rizikovo vazené aktiva bankovej knihy | 28 853 739 -1 53 60 78 | 1434
Rizikovo vazené aktiva obchodnej
knihy 1073299 10 2 74 91 | 2503
Iné rizikovo vazené aktiva 3105275 -7 6 60 77 | 1461
Vlastné zdroje 4349372 6 8 54 74 | 1276

Pozndmky: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuj iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institucii by pri pocte 26 institucii bola hodnota HHI 385.
Aktiva st vyjadrené v hrubej (brutto) hodnote; rovnost's pasivami sa dosiahne odrdtanim hodnoty odpisov a opravnych poloziek.
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KAPITOLA 5

1.2Vynosy a naklady bank a pobociek zahrani¢nych bank (hodnoty nakladov a vynosov

v tis. EUR)
Hodnota Hodnota CR3 CR5 HHI
(30.6.2010) 30. 6.2009) (%) (%)
(a) PREVADZKOVE NAKLADY SPOLU (b + e +f) 556 980 583798 56 74 1311
(b) Administrativne naklady (c + d) 467 513 492763 55 73 1278
(c) Nakupované vykony 229086 245077 53 71 1268
(d) Personélne néklady 238427 247 686 57 75 1328
(e) Odpisy hmotného a nehmotného majetku 77 601 79956 60 77 1654
(f) Dane a poplatky 11866 11079 86 92 4044
(g) HRUBY PRIJEM (h + 1) 1048 561 998 256 61 79 1509
(h) Cisty trokovy prijem (j - i) 820258 770263 61 78 1482
(i) Urokové naklady 284 886 469 045 48 66 1110
(j) Urokové vynosy 1105 144 1239308 58 73 1351
(k) z toho: Urokové vynosy z cennych papierov 254176 236 262 59 83 1567
(I) Cisty nedrokovy prijem (m +n + 0 + p) 228 303 227 993 63 81 1666
(m) Vynosy z akcii a podielov 9828 6641 96 100 3271
(n) Cisty prijem z poplatkov 217 239 198 426 65 78 1639
(o) Cisty prijem z obchodovania 35419 49020 59 77 1455
(p) Iné isté prevadzkové prijmy -34183 -26 094
(q) CISTY PRIJEM (g - a) 491 581 414 458 67 86 1826
(r) Cista tvorba opravnych poloZiek a ¢isty prijem
z odpisanych pohladévok 183 870 199323
(s) Cisté tvorba rezerv 3008 -8098
(t) CISTY ZISK PRED ZDANENIM (q -1 -s) 304703 223233 65 85 1799
(u) Mimoriadny zisk 0 0
(v) Dan z prijmu 64 281 43676 65 82 1664
(w) CISTY ZISK PO ZDANENI (t + u - v) 240422 179 557 65 85 1846

Pozndmky: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institucii by pri pocte 26 institucii bola hodnota HHI 385.
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ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU

1.3 Ukazovatele ziskovosti bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozdelenie v bankovom

sektore (%)

Priemer vazeny | Priemer vazeny Priemer
\emer vaseny| Friemer vaseny) vazeny | Mini- | Dolny | | Homy | Maxi-
menovatelom | menovatelom i " | Median gt
objemom | mum | kvartil kvartil [ mum
(30.6.2010) (30.6.2009) ,
aktiv

ROA 0,45 0,34 0,45 -2243( 0,02 0,29 0,59 1,64
8) (13) (49) (30)
ROE (bez pobociek) 5,46 4,39 6,19 -1485| 081 3,76 643 | 21,65
(8) (10) 27) (48)
Ukazovatel prevadzkovej 53,12 58,48 5806 [-115000| 43,29 | 57,65 | 79,59 | 581,16
efektivity (10) (68) (13) 9)

(cost-to-income ratio)
Relativny vyznam 78,23 77,16 79,59 0,00| 71,67 | 7858 | 8427 |311,02
Urokovych prijmov (10) (51) (26) (13)
Cisté urokové rozpitie 1,48 1,39 1,48 -036| 0,70 0,91 1,50 6,99
@) ) (20) (66)
Retail 2,79 2,48 2,76 042 1,56 2,05 333 7,80
@) (26) (41) (27)
Podniky 1,53 1,29 1,46 -1,01 0,95 1,33 1,58 6,25
(23) 27) 27) (22)
Finan¢né spoloc¢nosti 1,27 1,38 1,37 -035| 0,75 1,22 1,89 9,12
(43) (5) (28) (17)
Banky vratane NBS -0,06 -0,20 -364 | -28493| -032 | -0,07 0,17 0,63
a pokladni¢nych (13) (20) 9) (57)

poukazok

Cista urokova marza 1,47 1,41 1,47 -007| 0,69 0,97 1,50 6,88
@) (15) (16) (65)

Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadrujii podiel bdnk (merany objemom Cistych aktiv), pri ktorych je hodnota pri-
slusného ukazovatela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajticeho kvartilu.
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KAPITOLA 5

1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Potet
vazeny, vazeny' vz.azeny Mini- DoInY Medisn HornY Wl | e
menovatelom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil kvartil Zeni
(30.6.2010) (30. 6.2009) aktiv
KREDITNE RIZIKO
Podiel zlyhanych uverov na 6,09 4,24 6,12 0,00 0,44 4,69 8,12 17,96
celkovom objeme Gverov (5) (34) (47) (14)
klientom
Retail (podiel na dveroch 5,79 4,73 6,12 0,00 3,44 4,64 9,19 82,89
retailu) (15) (28) (38) (18)
Podniky (podiel na 7,40 4,51 7,09 0,00 0,00 347 9,38 23,23
tveroch podnikom) (5) (7) (69) (19)
Finan¢né spolocnosti 0,66 0,05 1,14 0,00 0,00 0,00 0,00 9,56
(podiel na tveroch (36) (0) (26) (31)
finan¢nych spoloc¢nosti)
Podiel opravnych poloziek 75,35 8334 10993| 3435| 6027| 7339| 92,70| 259091
na objeme zlyhanych uve- (13) (31) (30) (23)
rov klientom
Velké majetkové angazo- 114,72 97,02| 123,59 0,00 3824 13855 244,59 453,54
vanost (vazend) / vlastné (6) (58) (19) (10)
zdroje (bez pobociek)
Velké majetkové angazova- 6
nost v ramci skupin (pocet
prekroceni)
Podiel narokovatelnej 38,95 32,46 39,73 000| 16,27| 4089| 57,79 88,81
hodnoty zabezpeceni na ) (51) 31 (12)
celkovom objeme zlyhanych
Uverov klientom
DEVIZOVE RIZIKO
Devizova otvorend stvahova -5,05 7,26 -468| -4717| -1,48 0,00 1,87 44,66
pozicia/vlastné zdroje (bez (34) (22) 9) (28)
pobociek)
Devizova otvorend pod- 14,21 -12,82 14,35 | -121,85 0,00 0,70 27,96 52,38
stivahova pozicia/vlastné (12) (21) (38) (23)
zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorend devizova 9,16 -5,56 9,67 | -122,91 0,00 045| 10,10 44,38
pozicia/vlastné zdroje (bez (26) (6) (15) (47)
pobociek)
Celkové otvorena devizova 8,32 3,27
pozicia/vlastné zdroje
(vratane pobociek)
UROKOVE RIZIKO
Zmena ekonomickej 0,71 0,92 069| -1,30 0,00 0,00 0,13 4,89
hodnoty obchodnej knihy (16) (0) (25) (52)
bez urokovych derivétov/VZ
(bez pobociek)”
Zmena ekonomickej hodnoty 0,50 0,44 0,51 -1,30 0,00 0,00 0,37 4,85
obchodnej knihy vratane (31) (0) (40) (22)

Urokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
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1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Pocet
vazeny' vazeny' vz.azeny Mini- DoInY Median HornY AT |
menovatelom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil kvartil Zeni
(30.6.2010) (30. 6.2009) aktiv
Zmena ekonomickej 12,81 12,68 12,96 1,86 6,02 828| 1828 25,83
hodnoty celej bilancie bez (6) (28) (33) (26)
urokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
Zmena ekonomickej hod- 12,28 11,55 12,15| -1,64 4,60 972 18,25 48,23
noty celej bilancie vratane 8) (26) (33) (26)
urokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
Celkové otvorena urokova -106,23 -155,81( -118,24 | -746,96 | -218,60 | -66,97 | 18,63 155,17
pozicia do 1 mesiaca /vlast- (26) (23) (25) (20)
né zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorena trokova -65,44 -109,07 -72,68 | -638,88 [ -111,05( -4259( 38,71 171,74
pozicia do 1 roka/vlastné (17) (32) (21) (23)
zdroje (bez pobociek)
Celkové otvorena urokova -19,11 2,11 -22,74| -176,30 | -79,01 038| 47,64 392,01
pozicia do 5 rokov/vlastné (37) (16) (19) (22)
zdroje (bez pobociek)
RIZIKO LIKVIDITY
Ukazovatel likvidnych aktiv 135,07 132,09 142,51 102,68 | 126,76 [ 155,26 | 244,50 1820,33 0
v zmysle § 13 Opatrenia NBS (18) (71) 8) (€)
¢. 18/2008 v zneni neskor-
Sich predpisov
Podiel okamdzite likvidnych 17,54 14,65 | 37 574,54 0,22 560 16,91| 39,83| 99960833
aktiv na vysoko volatilnych (14) (44) (35) (7)
zdrojoch
Podiel likvidnych aktiv 26,64 24,20 27,28 -9/49 419 12,77| 3347 728,13
(vratane kolateralov z obr. 8) (11) (48) (33)
repo obchodov) na
volatilnych zdrojoch
Ukazovatel stalych 42,59 43,80 45,72 000| 2411 43,08| 5576 119,98
a nelikvidnych aktiv ) (33) (44) (14)
(bez pobociek)
Podiel Giverov na vkladoch 75,49 75,05 80,92 0,00| 66,02| 81,26| 134,23 445,40
a emitovanych cennych (27) (49) (21) 3)
papieroch
Celkové pozicia likvidity -13,16 -46,07 -13,16 | -48,18| -7,31 -0,71 0,00 33,05
aktualna do 7 dni/aktiva (70) (20) (7) 3)
Celkova pozicia likvidity -5,58 -10,90 -558| -4818| -387| -023 0,00 33,66
odhadovana do 7 dni/aktiva (46) (26) (20) 8)
Celkova pozicia likvidity -14,08 -56,95 -14,08| -47,57| -1444| -329| -0,08 33,05
aktualna do 3 mesiacov/ (52) (34) (8) (5)
aktiva
Celkova pozicia likvidity -6,99 -19,60 699 | -4757| -789| -1,04 0,00 33,05
odhadovana do 3 mesiacov/ (25) (62) (2) (10)

aktiva
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1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Podet
vézeny vateny | vizeny | Mini | Doy | .. | Homy | . r:;':o_
menovatelom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil : kvartil Hm péeni
(30.6.2010) (30. 6.2009) aktiv
PRIMERANOST
VLASTNYCH ZDROJOV
Primeranost vlastnych
e 13,17 1260 1287| 1035 11,87| 1276| 17,44 51,41 0
(bez pobociek) (14) (57) (20) Q)
Podiel Tier | na vlastnych
adigfedi 88,64 8833| 8744 6577 7902| 9255 9983 100,00
(bez pObOCIek) (8) (66) (1 3) (6)
Podiel vlastnych zdrojov 851 8,39 851 545 733 858| 11,36 56,35
na bilan¢nej sume (29) (49) (13) @
(bez pobociek)
Podiel moznej straty na 39,24 34,79 3553| 22,70| 3260( 3728 53,83 84,44
vlastnych zdrojoch pri (14) (57) (20) @)
dosiahnuti PVZ 8 %
(bez pobociek)

1) Zmena ekonomickej hodnoty je odhadnutd na zdklade tdajov o zmluvnych zostatkovych dobdch do najblizsieho precenenia trokovych sadzieb, resp.
splatnosti za predpokladu paralelného ndrastu trokovych sadzieb o 1 percentudliny bod.

Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadruji podiel bank (merany objemom Cistych aktiv), priktorych je hodnota prislusného ukazova-
tela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajiceho kvartilu.
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2 POISTOVNE

2.1 Cisty zisk a ukazovatele ziskovosti poistovni (tis. EUR)

Hodnota Hodnota Medzirocna Podiel na celkovom
30.6.2010 30.6.2009 Zmena technickom poistnom
Cisty zisk spolu 65316 69981 -6,7 % 6,3 %
ROA (%) 1,0 1,2
ROE (%) 49 58

2.2 Technické poistné (tis. EUR)

Podiel na
Hodnota | Hodnota Mezdnz‘:rc::na t:ikn(::;:‘m CR3 HHI HHI
30.6.2010 | 30.6.2009 . (%) 30.6.2010 | 30.6.2009
(%) poistnom
(%)

Spolu 1034115 | 1030299 0,4 100 64,5 1778 1863
Zivotné poistenie 529199 505783 4,6 51,2 55,2 1353 1394

Poistenie na dotzitie,

zmiesané poistenie

a kapitéalové zivotné

poistenie okrem

unit-linked 309311 298 609 36 29,9 61,6 1691 1545

Unit-linked 147 381 137378 73 14,3 57,8 1434 1898

Pripoistenie 64 224 60450 6,2 6,2 60,4 1578 1584

Ostatné 8203 9346 -12,2 08 87,8 4100 4181
NeZivotné poistenie 504 996 524517 -3,7 48,8 77,8 2506 2633

Poistenie

zodpovednosti za

skodu sposobent

prevéadzkou

motorového vozidla 159942 165919 -3,6 15,5 788 2657 2939

Poistenie skod na

pozemnych dopravnych

prostriedkoch 140 597 150 351 -6,5 13,6 77,6 2424 2473

Poistenie majetku 118 065 125525 -9 114 82,6 3055 2960

Ostatné 86391 82720 44 84 69,8 2170 2297

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuju iba institucie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institucii by pri pocte 25 institucii bola hodnota HHI 400.
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2.3 Technické poistné postuipené zaistovatelom (tis. EUR)

30.6.2010 30.6.2009 (%) (%)
Spolu 140 463 136 640 28 13,6
Zivotné poistenie 4421 9623 -54,1 08
Nezivotné poistenie 136 043 127017 7.1 26,9

2.4 Skodovost v nezivotnom poisteni

Hodnota Hodnota
30.6.2010 30.6.2009

(%) (%)

Spolu 61,0 57,3
Poistenie zodpovednosti za Skodu spésobent prevadzkou motorového vozidla 57,5 538
Poistenie skod na pozemnych dopravnych prostriedkoch 64,0 70,9
Poistenie majetku 76,3 60,8
Ostatné 39,5 30,9

2.5 Technické naklady na poistné plnenia (tis. EUR)

Podiel na
Hodnota | Hodnota Mez‘:‘f'e'::"a t:s:;‘:‘c’;g‘m CR3 HHI HHI
30.6.2010 | 30. 6. 2009 . (%) 30.6.2010 | 30.6.2009
(%) poistnom
(%)

Spolu 530122 511226 3,7 51,26 66,4 1852 1971
Zivotné poistenie 303 856 272 805 11,4 294 61,2 1600 1639

Poistenie na dotitie,

zZmiesané poistenie

a kapitalové zivotné

poistenie okrem

unit-linked 255130 233870 91 24,7 64,7 1804 1796

Unit-linked 26758 20270 320 2,6 79,5 2700 3198

Pripoistenie 13093 10 745 21,8 13 60,1 1719 1701

Ostatné 8875 7920 12,1 09 89,1 6310 6332
NeZivotné poistenie 226 266 238421 -5,1 21,9 80,2 2544 2758

Poistenie

zodpovednosti za

Skodu sposobent

prevadzkou

motorového vozidla 78 895 83055 -5,0 7,6 82,6 2852 3156

Poistenie skod na

pozemnych dopravnych

prostriedkoch 96 210 103 035 -6,6 9.3 79,2 2409 2590

Poistenie majetku 29301 33950 -13,7 28 84,5 3313 3473

Ostatné 21861 18381 18,9 2,1 72,8 2496 2796

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuju iba institucie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institucii by pri pocte 25 institucii bola hodnota HHI 400.
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2.6 Struktura technickych rezerv poistovni (tis. EUR)

Medzirocna Podiel
Hodnota Hodnota Jmena na celkovych
30.6.2010 30.6.2009 rezervach
(%)
(%)

Spolu 4584063 421089 89 100,0

Zivotné poistenie 3455602 3155978 9,5 754

z toho: Rezerva na krytie

zévazkov z finan¢ného

umiestnenia v mene

poistenych 754 645 576 650 309 16,5

NeZivotné poistenie 1128461 1054916 7,0 24,6

2.7 Umiestnenie technickych rezerv poistovni okrem rezervy na krytie zavazkov z finanéného

umiestnenia v mene poistenych (tis. EUR)

Medziro¢na Podiel
Hodnota Hodnota Jmena na celkovych
30.6.2010 30. 6.2009 rezervach
(%)
(%)
Spolu 4298122 4021861 6,9 112,2
Dlhopisy vlad a centralnych
bank SR a ¢lenskych statov
Al e OS] 1860199 1630216 14,1 48,6
dlhopisy EIB, EBOR a MBOR
Dlhopisy bank 595 696 582 476 23 15,6
Terminované ucty
v bankéach 160 265 155083 33 42
Hypotekérne zalozné listy 512545 552675 -7.3 13,4
Zaistenie 337529 279558 20,7 88
Ostatné 831888 821854 1,2 21,7
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3 STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

3.1 Dochodkové spravcovské spolocnosti k 30. 6.2010

Podiel(;a; trhu N::\ig:[‘]‘;;w Pocet klientov?
Allianz - Slovenska DSS 32 1045018 439629
Axa DSS 27 896 624 373242
VUB Generali DSS 14 479717 194 420
ING DSS 1 366 807 147 238
AEGON DSS 10 339500 184 975
CSOB DSS 6 185135 93750

1) Trhové podiely st pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DSS.

2) Udaje o pocte klientov pochddzajii priamo od déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti a ich sticet za cely sektor sa méze lisit od tidaja o
celkovom pocte klientov v sektore pochddzajticom zo Socidlnej poistovne.

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.2 Hospodarsky vysledok DSS k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

oy | adagy | Moodisy | ROA | o
Allianz - Slovenskd DSS 3057 2819 238 0,5 0,5
Axa DSS 2549 4694 2145 -3,2 -33
VUB Generali DSS 1600 1042 558 46 48
ING DSS 1118 1986 -868 -6,1 6,3
AEGON DSS 1184 761 423 3,0 3,0
CSOB DSS 606 879 -273 2,2 2,2

3.3 Déchodkové fondy (tis. EUR)

NAV
30.6.2010
Spolu 3312801
Konzervativny 147 551
Vyvazeny 968 183
Rastovy 2197 066
Pozndmka: NAV - Net Asset Value (¢istd hodnota aktiv).
NBS
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3.4 Struktura investicii ddchodkovych fondov (tis. EUR)

Hodnota
30.6.2010
Spolu 3312801

Uty v bankach 1126108
Dlhopisy 1032187
Pokladni¢né poukazky 1185296
Akcie a podielové listy 1302
Ostatné pohladavky 17179
Zéavazky -49 271

3.5 Doplnkové dochodkové spolo¢nosti k 30. 6. 2010

Podiel na trhu" NAV fondov Potet Klientov
(%) (tis. EUR)

ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s. 37,5 408 181 329904
Doplnkova dochodkova spolo¢nost

Tatra banky, a. s. 293 318956 199 045
Stabilita, d.d.s., a.s 19,9 216215 186 468
Axa, d.d.s. a.s. 13,1 142412 135 449
AEGON, d.d.s. a.s. 0.2 2707 4846

1) Trhové podiely sti pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DDS.
Pozndmbka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.6 Hospodarsky vysledok DDS k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

Hospo-
Vynosy Naklady darsky Tf/)? ?‘f/) ;E
vysledok ’ ’

ING Tatry - Sympatia, d. d.s., a.s. 5528 3253 1350 7.3 10,2
Doplnkova déchodkova spolo¢nost
Tatra banky, a. s. 3374 2731 506 6,7 8.8
Stabilita, d. d.s., a. s. 2904 1813 882 17,9 19,1
Axa, d.d.s, a.s. 1636 1530 106 1,0 1,1
AEGON, d.d.s., a.s. 78 126 -48 -2,1 -2,1

NBS
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KAPITOLA 5

3.7 Doplnkové dochodkové fondy (tis. EUR)

NAV
30.6.2010
Spolu 1088 470
Prispevkové 1043931
Vlyplatné 44539

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.8 Struktura investicii doplnkovych déchodkovych fondov (tis. EUR)

Hodnota
30.6.2010
Spolu 1088 470
Uety v bankéch 227314
Dlhopisy 738169
Pokladni¢né poukéazky 539
Akcie a podielové listy 130820
Ostatné pohladavky 53808
Zévazky -62 180
NBS
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4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

4.1 Spravcovské spolo¢nosti k 30. 6.2010

NAV podielovych fondov Podiel na trhu
(tis. EUR) (%)
Spolu 3584052 100,0
Tatra Asset Management 1408 359 39,3
Asset Management SLSP 861948 24,0
VUB Asset Management 861629 24,0
Prvé penzijna 153141 43
CSOB Asset Management 134502 38
Alico Funds Central Europe 69763 19
IAD Investments 53319 1,5
Allianz Asset Management 41389 1,2

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota majetku).

4.2 Néklady, vynosy a ukazovatele ziskovosti tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti

k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

Vynosy Naklady H‘:;'Z?::;iky T‘%\ T; ;E

Spolu 23293 20080 3213 52 58
Alico Funds Central Europe 1422 1084 338 84 11,2
Allianz Asset Management 258 536 -278 -8,2 -8,4
Asset Management SLSP 3868 3439 429 8,6 10,5
CSOB Asset Management 3512 3267 245 2,6 3,1
IAD Investments 601 579 22 1,0 1,0
Prvé Penzijnda 3544 3026 518 13,4 14,4
Tatra Asset Management 6704 5214 1490 5.2 54
VUB Asset Management 3384 2935 449 9,2 11,3
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4.3 Struktura podielovych fondov k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

. % o HHI pri
Podielna | Cistd | pocet | cr3" | cRs rovno-
Typ fondu trhu hodnota HHI"

, fondov (%) (%) mernom

(%) aktiv ey

rozlozeni
Podielové fondy spolu 100,0 4365735 503 20
Tuzemské 82,1 3584052 77 37 47 604 130

Fondy periazného
trhu 42,0 1835373 13 72 86 1891 769
Dlhopisové fondy 10,5 457 589 8 90 96 3173 1250
Akciové fondy 35 154780 7 81 95 2615 1429
Zmiesané fondy 10,1 441574 20 62 75 1831 500
Fondy fondov 7.1 309525 16 59 78 1538 625
Iné fondy 4,5 197 199 8 61 91 1763 1250
Specialne fondy 0,6 24155 1 100 100 10 000 10000
Realitné fondy 3,8 163 857 4 89 100 3248 2500
Zahrani¢né? 17,9 781683 426 17 24 206 23
Fondy penazného

trhu 3,0 131412 27 82 88 3272 370
Dlhopisové fondy 1,8 80637 71 39 53 802 141
Akciové fondy 49 212670 226 33 43 496 44
Zmiesané fondy 04 16 869 27 82 91 3029 370
Fondy fondov 1,8 79232 21 71 83 2447 476
Iné fondy 6,0 260 862 54 21 31 371 185

1) Trhové koncentrdcie st pocitané len pre otvorené podielové fondy (nie st v nich zahrnuté uzavreté a Specidlne fondy).

2) Pre zahranicné podielové fondy je uvedend cistd hodnota aktiv podielov predanych v Slovenskej republike.

Pozndmka: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba institticie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stipci ,HHI pri rovnomernom
rozlozeni” je uvedend hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciou pri rovnomernom rozdeleni Cistej hodnoty aktiv v rdmci danej sku-
piny fondov.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 5

NBS
1H 2010

113



114

ANALYTICKE

UDAJE FINANCNEHO TRHU

4.4 Cisté predaje otvorenych podielovych fondov k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

HHI pri
6 mesiacov Pocet fondov HHI rovhomernom
rozlozeni
Otvorené podielové fondy

spolu 269611 503 20
Tuzemské 181270 77 908 130
Fondy penazného trhu 61437 13 2905 769
Dlhopisové fondy 40051 8 3935 1250
Akciové fondy 28170 7 2685 1429
Zmiesané fondy 79329 20 2637 500
Fondy fondov -1619 16 3716 625

Iné fondy -45755 8 1250
Speciélne fondy 19 656 5 8249 2000
Zahrani¢né 88341 426 455 23
Fondy penazného trhu 20350 27 3391 370
Dlhopisové fondy 8273 71 1898 141
Akciové fondy 13136 226 375 44
Zmiesané fondy 3551 27 7250 370
Fondy fondov 4863 21 2217 476

Iné fondy 38169 54 1488 185

Pozndmka: Do vypoctu HHI vstupujii iba institdicie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stlpci,HHI pri rovnomernom rozlozeni” sa
uvddza hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciu pri rovnomernom rozdeleni Cistej hodnoty aktiv v ramci danej skupiny fondov.
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4.5 Priemerné vykonnosti otvorenych podielovych fondov k 30. 6. 2010 (% p. a.)

3 mesiace 1 rok 3 roky
Min | Priemer | Max Min | Priemer | Max Min | Priemer [ Max
Otvorené podielové

fondy spolu -53,6 -14 19,6 -49,7 6,0 67,3 -389 -2,6 16,3
Tuzemské -11,7 -1,0 35 -4,8 43 51,6 -26,1 -0,3 6,7

Fondy penazného
trhu =11 0,0 0,4 038 1,7 35 -09 19 29
Dlhopisové fondy =55 -0,7 1,0 2,0 52 21,2 -13,9 1,0 28
Akciové fondy =111,7 -6,7 0,1 6,5 22,2 51,6 -26,1 -17,0 -12,9
Zmiesané fondy -5,6 -1,6 1,7 =112 7,5 28,5 -21,8 -1,4 3,6
Fondy fondov -11,6 5§ 0,2 -4,8 6,3 19,4 -10,1 -6,7 15
Iné fondy -1,3 -04 -0,2 0,1 2.2 35 09 1,1 1,2
Specialne fondy 0,0 1,7 35 24 55 7,0 2.2 1,1 6,7
Zahranicné -53,6 -3,1 19,6 -49,7 14,2 67,3 -389 -12,8 16,3

Fondy penazného
trhu -43 04 8,6 0.2 25 23,1 -13,7 -7,7 23
Dlhopisové fondy -9,6 0,6 12,7 0,0 224 58,1 -20,5 -44 16,3
Akciové fondy -25,6 -8,8 19,6 -33,1 289 67,3 -389 21,8 23
Zmiesané fondy -12,8 -5,3 58 -10,4 37 26,9 -19.9 -14,0 -9,6
Fondy fondov -8,7 3,2 -0,1 -4,5 10,3 24,2 -20,0 -15,0 -85
Iné fondy -53,6 -1,2 7,0 -49,7 2,8 16,3 -20,7 -838 32

4.6 Struktura majetku tuzemskych podielovych fondov k 30. 6. 2010 (tis. EUR)
Fondy penazného trhu Ostatné fondy

Spolu 1847 552 1764 660
Vklady ulozené v bankéch 768 592 311068
Cenné papiere iné ako akcie a podielové listy 1050998 773023
Akcie a podielové listy podielovych fondov 24368 465 391
Akcie a iné majetkové Ucasti 0 107 907
Financné derivaty” -3399 -11325
Ostatné aktiva 6994 118595

1) Financné derivdty zahfriaju derivdty s kladnou aj zdpornou redlnou hodnotou.

4.7 SAX Index - vyvoj v |. polroku 2010

Déatum SAX
Otvéracia hodnota 04.01.2010 266,97
Zavere¢nd hodnota 30.06.2010 213,59
Ro¢né maximum 04.01.2010 266,97
Ro¢né minimum 27.05.2010 201,20
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4.8 Prehlad vykonnosti niektorych vyvojovych indexov SDXGroup

Typ dlhovych cennych 04.01.2010 30.06.2010 Zmena
papierov (%) (%) (%)

SDXG Celkovy | Stétne dlhopisy 107 0124 1089159 1,02
SDXG (<=5) Statne dlhopisy s dobou splatnosti do 5 106 6483 109 3076 249

rokov

Statne dlhopisy s dobou splatnosti nad 5
SDXG(>3) rokov 108 6409 109 1927 0,51
SDXG Celkovy | Podnikové dlhopisy 98 8499 94 8499 -4,05
SDXG Celkovy | Hypotekarne zalozné listy 994721 994721 0,00

4.9 Uzatvorené obchody podla druhov cennych papierov - cenné papiere spolu

Kurzotvorné obchody Priame obchody Spolu

Objem Pocet |Pocet| Objem Pocet Pocet Objem Pocet Pocet
vEUR cP obch. v EUR cP obch. v EUR cP obch.

Prvy polrok
2009 465464 15135590193 | 67

N

5301124245| 271197735| 1102 | 5766588397 | 306787928 | 1774

Prvy polrok
2010 53812307 38164223 | 20323795067 1132165502679 | 69

ey

3848879420 | 2203666902 | 2723

4.10 Uzatvorené obchody podla druhov cennych papierov - akcie

Kurzotvorné obchody Priame obchody Spolu
Objem Pocet |Pocet| Objem Pocet Pocet Objem Pocet Pocet
vEUR cP obch. v EUR cP obch. v EUR cP obch.
Prvy polrok
2009 1691002 35528 | 497 8298278 153901 | 341 9989280 189429 | 838
Prvy polrok
2010 6224457 | 110824 | 1872| 138853683 6513002 | 193| 145078141 6623826 | 2065

4.11 Uzatvorené obchody podla druhov cennych papierov - dlhové cenné papiere

Kurzotvorné obchody Priame obchody Spolu
Objem Pocet |[Pocet| Objem Pocet Pocet Objem Pocet Pocet
v EUR CP obch. v EUR CcP obch. v EUR CP obch.
Prvy polrok
2009 463773149 (35554665 | 1755292825968 | 271043834 | 761| 5756599117 | 306598499 | 936
Prvy polrok
2010 47587 850(38053399| 1603656213429 (2158989677 | 498 | 3703801279|2197043076| 658
NBS
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5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

5.1 Zakladné charakteristiky obchodnikov s cennymi papiermi k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

. Podiel na trhu Objem , Podiel na trhu
Objem obchodov spravovaného
(%) . (%)
majetku

Banky a pobocky zahrani¢nych
bank 57 462 257 61 97779 5
Spravcovské spolo¢nosti 5801 0 1961294 92
OCP s minimalnym zékladnym
imanim 35M 661352 1 66 388 3
Ostatni 36352112 38 5989 0

Pozndmka: OCP, ktori nie su bankami, sa clenia podla zdkladného imania. OCP so zdkladnym imanim menej ako 1,162 mil. EUR nemaju
licenciu na vykondvanie investicnej sluzby IS-3 (prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykona-

nie na vlastny tcet).

5.2 Trhové koncentracie objemu obchodov obchodnikov s cennymi papiermi

Pocet CR3 CR5 HHI
obchodnikov (%) (%)

Spolu 36 69 85 1838
Banky a pobocky
zahrani¢nych bank 16 77 95 2229
Spravcovské spolocnosti 3 100 100 10 000
OCP s minimalnym
zékladnym imanim 35M 7 99 100 4427
Ostatni 10 88 97 4414

Pozndmka: Trhové koncentrdcie st pocitané za aktudlny Stvrtrok.

Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuijt iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
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5.3 Objem obchodov podla jednotlivych investi¢nych sluzieb k 30. 6. 2010 (tis. EUR)

IS-1 IS-2 IS-3
Obchody spolu 13473 908 31329912 49677 702
Akcie 456 952 330411 237
Dlhopisy 1219505 5007 632 2662117
Podielové listy 913748 615 0
Ostatné prevoditelné CP 35528 6355 319 805
Iné nekapitalové CP 0 123160 3047037
Nastroje peniazného trhu 106 059 25318174 169 002
CP vydané zahrani¢nymi subjektmi KI 50098 31320 16 241 963
Derivaty - typ A 9944795 512245 27 227 530
Derivéty - typ B 64 555 0 10011
Derivéty - typ C 599 692 0 0
Derivaty - typ D 0 0 0
Derivatové nastroje na presun
Uverového rizika 0 0 0
Financné rozdielové zmluvy 0 0 0
Derivaty - typ E 82976 0 0

Pozndmky: IS-1 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie, predaj alebo iné nakladanie s investicnymi ndstrojmi a ndsledné posttpenie
pokynu klienta na jeho vykonanie.

IS-2 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na iny tcet ako na ucet poskytovatela
sluzby.

IS-3 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na vlastny cet.

Derivaty - typ A-Podla § 5 ods. 1 pism. d) zdkona o cennych papieroch.

Derivdty - typ B— Podla § 5 ods. 1 pism. e) zdkona o cennych papieroch.

Derivaty - typ C-Podla § 5 ods. 1 pism. f) zdkona o cennych papieroch.

Derivaty - typ D - Podla § 5 ods. 1 pism. g) zdkona o cennych papieroch.

Derivdty - typ E - Podla § 5 ods. 1 pism. j) zdkona o cennych papieroch.
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POUZITA TERMINOLOGIA

celkovd cCistd pozicia — sucet Cistej sUvahovej a Cistej podsuvahovej pozicie

CR n index — koncentracia n najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach
¢istd suvahovd pozicia - rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami v suvahe

Cistd podsuvahovd pozicia - rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami v podsuvahe.

Cisté trokové rozpdtie — rozdiel medzi vynosovostou uUverov (podiel Urokovych vynosov z Uverov
na celkovych tveroch) a nakladovostou vkladov (podiel urokovych nakladov z vkladov na celkovych
vkladoch)

cisty percentudlny podiel — pouziva sa pri vyhodnoteni odpovedi z dotaznika o vyvoji Uverovych Stan-
dardov; predstavuje rozdiel percentudlneho podielu Uverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych Uveroch a percentudlneho podielu Gverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie Standardov, na celkovych uveroch; jednotlivé odpovede bénk su vaze-
né priemernym objemom uverov prislusného typu

cost-to-income ratio (prevddzkova efektivita) — podiel celkovych prevadzkovych nakladov a cistého
prijmu z bankovej ¢innosti (nakupované vykony + naklady na zamestnancov + sociélne naklady +
odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky/vynosy z akcii a podielov + ¢isty prijem
z poplatkov a provizii + Cisty prijem z operacii s cennymi papiermi + Cisty prijem z operacii s derivatmi
+ Cisty prijem z devizovych operdcii + ¢isty prijem z ostatnych operacii)

disponibilny prijem domdcnosti - prijem vypocitany ako sucet zloZiek hrubého osobného prijmu
vsetkych ¢lenov domécnosti (hruby pefazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby ne-
penazny prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zarobkovej ¢innosti
/vratane honordrov/, podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozostalych, nemocen-
ské davky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prijmu na trovni doméac-
nosti (prijem z prendjmu majetku alebo pozemku, rodinné dévky a prispevky vyplacané rodindm
s detmi, socialne vylicenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pravidelné prijaté perazné
transfery medzi domacnostami, Uroky, dividendy, zisk z kapitalovych investicii do neregistrovaného
podniku, prijem os6b mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane z majetku, pravidelné platené
penazné transfery medzi domdacnostami, dan z prijmu a prispevky socidlneho poistenia).

dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva
domdcnosti - obyvatelstvo, teda Uty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”
Emerging markets — rozvijajuce sa trhy v procese rapidneho rastu a industrializacie

financné spolocnosti okrem bdnk — ostatné finan¢né spoloc¢nosti, finanéni sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poistovacie spoloc¢nosti

financné sprostredkovanie — na Ucely tejto analyzy sa finan¢nym sprostredkovanim chapu finan¢né
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finanénych sluzieb

Herfindhalov index (HHI) - sucet druhych mocnin podielov aktiv jednotlivych bank na celkovych ak-
tivach.
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index exportu do vybranych krajin - vyjadruje zmenu kizavého priemeru exportu vo¢i najvyznam-
nejSim exportnym krajindm; podiel vybranych krajin na celkovom exporte sa od zaciatku roka 2006
pohyboval na priblizne 80 %; april 2006 = 100

index CLI - index vazeného priemeru CLI za vybrané krajiny; vahy st priradené podla podielu danych
krajin na exporte SR; CLI je kompozitny indikator signalizujuci zmeny v ekonomickej aktivite; publi-
kuje ho OECD

index iTraxx — index na tzv. credit default swaps

kombinovany ukazovatel - vyjadrenie Skodovosti a nakladovosti na zaslizenom poistnom

krdtka pozicia — pozicia, pri ktorej pasiva su vacsie ako aktiva

kumulativny gap - sucet otvorenych pozicii (kratkych alebo dlhych) v urcitych ¢asovych pasmach

libor Euro - OIS spread - ukazovatel, ktory zohladfuje, ako banky vnimaju kreditné riziko financovania
inych bank

likvidita do 7 dni a do 3M — podiel likvidnych aktiv a volatilnych zdrojov, kde likvidné aktiva zahfhaju
pokladni¢nt hotovost, bezné Gcty banky v inych bankach a vsetky pokladni¢né poukazky a Statne
dlhopisy, na ktoré nebolo zriadené zalozné pravo vratane tych, ktoré banka ziskala v obratenych repo
obchodoch vietky pohladavky voci klientom a bankédm so zostatkovou splatnostou do 7 dni, resp.
do 3 mesiacov a volatilné zdroje su sti¢tom zdvazkov voci bankdm a klientom do 7 dni, resp. do 3
mesiacov

likvidny vankus - sucet pokladni¢nej hotovosti, Statnych dlhopisov, statnych pokladni¢nych pouka-
zok, pokladni¢nych poukézok NBS, vkladov v NBS a beznych uctov v inych bankach po odratani za-
vazkov bank voci zahrani¢nym bankam (okrem dlhodobych) a ARDAL-u a aktiv poskytnutych do za-
lohy

loan-to-deposit ratio — podiel Uverov klientom a suctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov
finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL; vyjadruje mieru financovania Uverov prostrednictvom
stabilnych zdrojov od klientov; nizsSia hodnota znamena vyssiu mieru financovania Uverov vkladmi
od klientov a zéroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatilnejsich financnych
trhov

loan-to-value ratio — pomer objemu poskytnutého tveru a hodnoty zabezpecenia Uveru

miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento Uverov zlyhd pocas sledovaného obdobia
ndkladovost - pomer prevadzkovych nakladov k zaslizenému poistnému

otvorend pozicia do 3 mesiacov - rozdiel suc¢tu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych
papierov emitovanych bankami a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu
zavazkov voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splatnostou do 3 me-
siacov

podniky - nefinan¢né spolo¢nosti

priemernd roc¢nd vynosovost déchodkovych fondov - vypocitana ako vazeny priemer percentualnych
medziro¢nych zmien dennych hodnot dochodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych fondov;
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percentudlna medziro¢na zmena dennych hodnét dochodkovych jednotiek sa vypocitava k 30. 6.
2009 (PMZDHDJ30.6.2009) nasledujicim spbsobom:

D‘/30.6.2009

PMZDHDJ, ;1000 = ( - 1] *100%

30.6.2008

kde DJ je hodnota dochodkovej jednotky za prislusny den; vahou je podiel ¢istej hodnoty majetku
(NAV) prislusného fondu na stucte NAV fondov rovnakého druhu; udédvand vynosovost je nominal-
na, ¢o znamena, Ze od nej nie je odpocitana inflacia; pri ureni vynosovosti roznych foriem inves-
tovania sa bezne udava nominélna vynosovost, pricom pri vypocte sa pouzila standardna zdkonna
metodika

Uvedena vynosovost vsak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom ucte, ktory
je u kazdého individudlny. Vstupnymi tdajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych
dochodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke
Slovenska za dni 30. 6. 2008 a 30. 6. 2009, ktoré su tiez zverejnené na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska.

priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej sprdvcovskej spolocnosti — kizavy priemer percen-
tudlnych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek tohto dochodkového fon-
du pocitany za poslednych 24 mesiacov so zaokrihlenim na dve desatinné miesta nahor

priemerny vynos trhovej konkurencie — aritmeticky priemer kizavych priemerov percentualnych me-
dziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek konkurencie dochodkového fondu po-
¢itanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor

retail - domdacnosti, Zivnosti a neziskové spoloénosti sluZiace prevazne domacnostiam

Skodovost - vypocita sa ako percentudlny podiel:
suctu nakladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a

« zaslizeného poistného, t. j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto
technickej rezervy na poistné buducich obdobi

technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvéch bez ohladu na sp6-
sob ich finan¢ného vykazovania

Tier 1, 2, 3 — zlozky vlastnych zdrojov bank; zakladné zdroje (Tier 1), dodatkové zdroje (Tier 2), doplIn-
kové zdroje (Tier 3)

ukazovatel primeranosti viastnych zdrojov — podiel vlastnych zdrojov a 12,5-nasobku hodnoty pozia-
davky na vlastné zdroje

ukazovatel' okamZitej likvidity - okamzite likvidné aktiva/vysoko volatilné zdroje

unit-linked rezerva — technicka rezerva, ktord sa vytvara v zivotnom poisteni spojenom s investicnym
fondom v poistnom odvetvi A4

urokové spready - rozdiel medzi urokovymi sadzbami na Gvery/vklady a prislusnymi medzibankovy-
mi sadzbami

uvery v riziku (UvR) - ukazovatel kreditného rizika podnikov, ktory hodnoti podiel iverov podnikom,
v ktorych doslo k vyraznému zhorseniu financ¢nej pozicie; UVR 1 vyjadruje podiel Uverov podnikom
na celkovych tveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles trzieb v danom stvrtroku
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o viac ako 50 % a zéroven zaznamenali v danom $tvrtroku stratu; UvR 2 vyjadruje podiel Uverov
podnikom na celkovych uveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles trzieb v danom
stvrtroku o viac ako 30 % a zaroven zaznamenali v danom Stvrtroku stratu

verejnd sprdva — organy Statnej spravy a miestnej samospravy

VSTOXX — ukazovatel implikovanej volatility na Dow Jones EURO STOXX 50 index vypocitanej z opcii
na dany index; vysoké hodnoty indikuju vy3siu Uroven volatility

zlyhané dvery — Gvery, pri ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 %, alebo Uvery, pri
ktorych je dlznik v omeskani so splacanim
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b. b. bazické body

CLI Composite Leading Indicator

Ccp cenny papier

CRn index koncentracie n najvacsich institucii
CzZK Ceska koruna

DDF doplnkovy déchodkovy fond

DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost

DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
EBOR Eurépska banka pre obnovu a rozvoj

ECB Eurépska centrdlna banka

EIB Eurépska investi¢na banka

EUR euro

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

EU Eurépska Unia

HDP hruby domaci produkt

HHI Herfindahlov index

HP havarijné poistenie

HZL hypotekarny zalozny list

IRB pristup Internal Rating Based Approach

KF konzervativne fondy

Kl kolektivne investovanie

LGD Loss Given Default

LTV Loan-to-value ratio

MBOR Medzinarodnd banka pre obnovu a rozvoj
NAV Cistad hodnota aktiv (Net Asset Value)

NBS Narodnd banka Slovenska

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
ocCP obchodnik s cennymi papiermi

p. b. percentualny bod

PMZDHDJ percentudlna medziro¢na zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek
PVZz primeranost vlastnych zdrojov

PzP povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych Uverov a zaruk

RF rastové fondy

ROA vynosovost aktiv (return on assets)

ROE vynosovost kapitélu (return on equity)
SAX slovensky akciovy index

SDX vyvojovy index

SKK slovenska koruna

SR Slovenska republika

SU SR Statisticky urad SR
Tier 1,2,3  zlozky vlastnych zdrojov

usb americky dolar
UVR Gvery v riziku
VaR Value at Risk

VF vyvazené fondy
vz vlastné zdroje
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Tabulka 10 Zmena podielu akciovych, ziskovosti tuzemskych spravcovskych
devizovych a trokovych pozicii 82 spoloc¢nosti k 30.6.2010 112
Tabulka 11 Parametre stresového testovania 89 4.3 Struktura podielovych fondov
Tabulka 12 Désledok makroekonomickych k30.6.2010 113
scendrov na finan¢ny sektor ku 4.4 Cisté predaje otvorenych podielovych
koncu prvého polroka 2010 91 fondov k 30.6.2010 114
Tabulka 13 Rozdelenie vplyvu stresového 4.5 Priemerné vykonnosti otvorenych
scenara,druha vina krizy I podielovych fondov k 30.6.2010 115
k 31. decembru 2010 95 4.6 Struktura majetku tuzemskych
podielovych fondov k 30.6.2010 115
1.1 Struktdra aktiv a pasiv bank a pobociek 4.7 SAXIndex - vyvoj v |. polroku 2010 115
zahrani¢nych bank 99 4.8 Prehlad vykonnosti niektorych
1.1 Struktdra aktiv a pasiv bank a pobociek vyvojovych indexov SDXGroup 116
zahrani¢nych bank 100 4.9 Uzatvorené obchody podla druhov
1.2 Vynosy a ndklady bank a pobociek cennych papierov - cenné papiere spolu 116
zahrani¢nych bank 101 4.10Uzatvorené obchody podla druhov
1.3 Ukazovatele ziskovosti bank cennych papierov - akcie 116
a pobociek zahrani¢nych bank a ich 4.11 Uzatvorené obchody podla druhov
rozdelenie v bankovom sektore 102 cennych papierov - dlhové cenné
1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti papiere 116
vlastnych zdrojov bénk a pobociek 5.1 Zakladné charakteristiky obchodnikov
zahrani¢nych bank a ich rozdelenie s cennymi papiermi k 30.6.2010 117
v bankovom sektore 103 5.2 Trhové koncentracie objemu obchodov
2.1 Cisty zisk a ukazovatele ziskovosti obchodnikov s cennymi papiermi 117
poistovni 106 5.3 Objem obchodov podla jednotlivych
2.2 Technické poistné 106 investi¢nych sluzieb k 30.6.2010 118
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