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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. Cielom tohto dokumentu je poskytnut
analyzu aktuédlneho stavu a vyvoja domaceho
finan¢ného trhu, upozornit na potencialne rizika
a ohrozenia jeho stability, a tym prispiet k tomu,
aby sa mohlo predist pripadnému krizovému vy-
voju.

Predkladana analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa financny sektor nachadzal k 31. de-
cembru 2011. Vo viacerych Castiach analyzy vsak
boli pouzité aj novsie Udaje, ak boli k dispozicii.
Analyza sa zameriava na posudenie odolnosti fi-
nanc¢ného systému voci moznému negativnemu
vyvoju. Vychddza z hodnotenia individudlnych
institucii, ako aj celého sektora. Analyza ponuka
hibsie prepojenie medzi vyvojom vo finan¢nom
sektore na jednej strane a vyvojom makroeko-
nomickych a mikroekonomickych indikatorov

na druhej strane. Jej makroprudencidlny cha-
rakter sa odrdza najma na vyuzivani stresového
testovania, ktoré umoznuje hodnotenie citlivosti
financného sektora v roznych scenaroch vyvo-
ja. Priloha analyzy obsahuje skupinu vybranych
makroprudencialnych indikatorov za hlavné ob-
lasti rizik vo finan¢nom sektore v grafickej podo-
be. Priloha ma doplrujuci charakter k analytické-
mu textu analyzy.

Podobne ako v predoslych analyzach, finan¢né
informécie o jednotlivych institaciach su v pr-
vom rade cerpané z informacnych systémov
NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi
odbormi Utvaru dohladu nad finanénym trhom.
Doplnkovym zdrojom boli idaje zo Statistického
uradu SR, Eurostatu, Eurépskej centralnej banky
a z inych externych zdrojov a komer¢nych infor-
macnych systémov. V analyze nie si zohladrhova-
né aktivity pri vykone dohladu nad individualny-
mi institiciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

VYZNAMNY VPLYV EXTERNEHO VYVOJA NA DOMACI
FINANCNY SEKTOR V ROKU 2011

Na stabilitu domdaceho finan¢ného sektora
v priebehu roka 2011 vplyvalo pomerne vela
faktorov. Vo viacerych pripadoch islo o pomerne
nové a specifické trendy. Tie prichadzali prevaz-
ne z externého prostredia a suviseli najma s dlI-
hovou krizou $tatov eurozény. Vacsina sektorov
domdceho finan¢ného trhu zaznamenala najma
v druhom polroku 2011 pokles aktiv alebo vyraz-
né spomalenie rastu. V druhom polroku sa spo-
maloval aj medziro¢ny rast ziskovosti. Celkovo
mozno povedat, Ze vyvoj v externom prostredi
stabilitu finan¢ného sektora na Slovensku skor
zhorsoval ako zlepsoval.

PozITiVNE TRENDY V BANKOVOM SEKTORE SA PREJAVOVALI
NAJMA vV PRVOM POLROKU 2011

V pripade bankového sektora na Slovensku
mozno rok 2011 rozdelit na dve odlisné ob-
dobia. V prvom polroku pokracovali viaceré
pozitivne trendy, ktoré zacali este v roku 2010.
Najma v prvom Stvrtroku bolo zaznamenané
zlepsovanie ekonomického vyvoja na Sloven-
sku aj v zahranici. V tomto obdobi doslo aj
k urcitej stabilizacii na globélnych finan¢nych
trhoch. V ramci aktivit domdaceho bankového
sektora vyraznejsie rastli najma Gvery doméc-
nostiam. Na konci prvého polroka 2011 sa
objem novych uverov na byvanie uz priblizil
predkrizovym drovniam. V tom istom obdobi,
po niekolkych rokoch stagnacie alebo poklesu,
zacalo vyraznejsie ozivat financovanie podni-
kového sektora. Prvy polrok 2011 bol silny aj
z pohladu ziskovosti bank, ked este na konci
juna bankovy sektor dokazal medziroc¢ne zvysit
ziskovost o takmer 90 %.

DoPAD DLHOVEJ KRizY V DRUHOM POLROKU 2011
POCITIL AJ SLOVENSKY FINANCNY SEKTOR

Situdcia sa zacala pre domdci finan¢ny sektor vra-
tane slovenskych bank menit najma od druhého
polroka 2011. V tomto obdobi sa stupnovali ne-
gativne trendy najma v externom prostredi, a to
prevazne v eurozéne. Vyvoj vo viacerych statoch
eurozény bol ovplyvneny kombindciou troch
dominantnych rizik - dlhovou krizou $tatov, spo-
malovanim, resp. poklesom ekonomického rastu
a stabilitou bankovych sektorov v jednotlivych

krajindch. Pritom kazdé z uvedenych rizik roz-
dielnou mierou vplyvalo aj na finan¢ny sektor na
Slovensku.

Dominantnd bola najma dlhova kriza, ktora ku
koncu roka 2011 dosiahla svoj vrchol v podo-
be rozsirenia na takmer vsetky staty eurozény.
Financ¢ny sektor na Slovensku pocitil tuto fazu
krizy najma prostrednictvom investicii do slo-
venskych statnych dlhopisov. Riziko je potrebné
vnimat najma v kontexte vyrazného vystavenia
vodi tejto skupine aktiv. Niektoré banky zazna-
menali negativny dopad na ziskovost a kapitalo-
vU primeranost z precenenia statnych cennych
papierov.

Riziku poklesu cien statnych dlhopisov bol
v pomerne velkej miere vystaveny aj sektor po-
istovni, kde je popri relativne vysokej expozicii
potrebné zobrat do Uvahy aj pomerne vysoku
duréciu tychto portfélii. Situacia na financnych
trhoch zasiahla negativne aj fondy dopinkovych
dochodkovych spolo¢nosti a podielové fondy,
ktoré boli popri expozicii voci vyvoju na trhu
dlhopisov emitovanych Slovenskom a ostatny-
mi $tatmi strednej Eurdpy vystavené vo velkej
miere aj turbulencidm v cenach akcii. Vykonnost
viacerych z tychto fondov preto zaznamenala
v druhom polroku pomerne vyrazny prepad. Na
druhej strane, investicie v sektore fondov dé-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti zostali
aj pocas roka 2011 konzervativne, pricom na ich
hodnotu nemal vyraznejsi negativny dopad ani
vyvoj na dlhopisovom trhu pocas stvrtého Stvrt-
roka 2011.

NARAST KREDITNEHO RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE
Druhym externym rizikom, ktoré ovplyvnilo do-
mace banky, bolo spomalenie ekonomického
rastu eurozony, ktoré sa postupne prendsalo
aj na domacu ekonomiku. V priebehu celého
druhého polroka 2011 boli revidované predikcie
ekonomického rastu na Slovensku na rok 2012
smerom nadol.

V tomto obdobi sa zacali zhorSovat niektoré
indikatory za sektor domacnosti a nefinanc¢-
nych institucii, ktoré ovplyvnuju ich schopnost
splacat uvery bankam. Zhor3ovala sa situacia
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na trhu prace, klesali indikdtory sentimentu
a vykonnost viacerych odvetvi v podnikovom
sektore.

Negativny vplyv na vyvoj kreditného rizika
v bankach mala inflacia, ktord v priebehu ce-
Iého roka 2011 patrila k najvy3sim v eurozéne.
Na druhej strane domécnostiam a podnikom
v tomto obdobi pomahali stale nizke Urokové
sadzby na uvery.

Uroven zlyhanych Gverov v bankovom sektore
sice nezaznamenala vyrazny narast, ale zasta-
vil sa pokles podielu zlyhanych uverov, ¢o je
jeden z dalsich indikétorov rastuceho kredit-
ného rizika. Celkovo v3ak vzhladom na vyvoj
v externom prostredi o¢akavame v roku 2012
narast kreditného rizika v domacom banko-
vom sektore.

SPOMALOVANIE RASTU UVEROV A ZISKOVOSTI V DRUHOM
POLROKU 2011

Zhorsenie vyhladu ekonomického rastu ako
aj viacerych inych ekonomickych indikatorov
pocitili domdace banky pri svojich aktivitach.
V druhom polroku sa zacalo spomalovat tem-
po rastu Uverov domacnostiam. Viaceré banky
uvadzali ako jeden z najvyznamnejsich dovo-
dov pokles dopytu po novych tveroch na by-
vanie zo strany domdcnosti, ktory bol negativ-
ne ovplyvneny najmd doverou obyvatelstva.
V tomto obdobi sa spomaloval aj rast uverov
podnikom.

Druhy polrok 2011 priniesol aj oslabenie rastu
ziskovosti v bankovom sektore. Negativny vplyv
malo spominané precenenie dlhopisov v portfé-
liach bank. V porovnani s rokom 2010 mali po-
zitivny vplyv najma nizsie ndklady na zlyhané
uvery a urokové prijmy z podnikového sektora.
Urokové prijmy z operécii s domacnostami za-
znamenali niz3i rast ako v predchadzajucich ob-
dobiach.

NEGATIVNE VNIMANIE BANK V EUROZONE MALO LEN
NEPRIAMY VPLYV NA DOMACE BANKY

Specifické externé riziko, ktorému boli banky
vystavené v priebehu roka 2011, suviselo s cel-
kovo negativnym vnimanim bankového sektora
v eurozdne a tym aj materskych spolo¢nosti na-
Sich bank. Banky na Slovensku toto riziko v roku
2011 nepocitili priamo. Neboli zaznamenané
Ziadne vyznamné negativne dopady na zisko-
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vost, kapitdl alebo likvidnu poziciu domacich
bank. Riziko bolo pomerne citlivo vnimané ra-
tingovymi agenturami, ktoré zhorsenu poziciu
bank v eurozéne pomenovali ako riziko poklesu
ochoty materskych bank podporovat dcérske
spolo¢nosti a aplikovali ho plosne pre vietky
banky v strednej a vychodnej Eurépe.

POKRACOVALA ZVYSENA KONKURENCIA V SEKTORE
DOMACNOSTI

Na finan¢nu poziciu bank mala vplyv aj pokracu-
juca zvysend konkurencia v sektore domacnos-
ti. T4 sa prejavovala najma pri Urokovej politike.
Urokové sadzby najmé pri dlhodobejsich ter-
minovanych vkladoch a pri dlhsich fixaciach pri
uveroch na byvanie sa len v malej miere vyvijali
v sulade s urcitymi fundamentmi a pohybovali sa
skor na urovniach priaznivych pre klientov bank.
V ziskovosti sa to prejavovalo najma v poklese
urokovych spreadov za sektor domacnosti a po-
malSom medziro¢nom raste urokovych prijmov
v tomto sektore.

BANKoOVY SEKTOR BOL AJ V ROKU 2011 STABILNY
Napriek niektorym negativnym trendom, ktoré
vplyvali na banky v priebehu roka 2011, bol ban-
kovy sektor na Slovensku aj v roku 2011 zdravy
a stabilny. UZ spominané rizika, ktorym bol ban-
kovy sektor vystaveny, boli pokryté jeho velmi
dobrou finan¢nou poziciou. Napriek tomu, Ze
rast ziskovosti bankového sektora sa v druhom
polroku spomaloval, celkovy zisk za rok 2011 bol
o priblizne tretinu vyssi ako v predchadzajicom
roku. Zaroven vyznamnu ¢ast tohto zisku planu-
ju domace banky ponechat vo forme vlastnych
zdrojov.

Bankovy sektor uz na konci roka 2011 zazna-
menal rast kapitdlovej primeranosti, ktord na
konci decembra dosahovala uUroven 13,4 %.
Tato uroven patri k nadpriemernym v ram-
ci bankovych sektorov EU. Dominantni ¢ast
z toho tvori najkvalitnejsia zlozka vlastnych
zdrojov tzv. Tier1.

Bankovy sektor ani v roku 2011 neopustil tradic-
ny model, zaloZeny na orientacii na domacu eko-
nomiku a rizika.

STABILNA LIKVIDNA POZIiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Banky na Slovensku, na rozdiel od bankovych
sektorov inych Statov, vykazuju relativne silnu
poziciu v likvidite. Uverové aktivity financuju pri-
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mdarne z vkladov svojich klientov, ¢o robi sektor
menej citlivym na pomerne nestabilné zdroje
z finan¢nych trhov. Zaroven vacsina bank v ob-
lasti likvidity vykazuje minimalnu zavislost od
financovania z materskych spoloc¢nosti. Vzhla-
dom na regulatérnu poziadavku zo strany NBS,
domace banky drzia vyznamny objem likvidnych
aktiv, ¢o ich robi odolnymi v pripade vyraznejsie-
ho ubytku zdrojov.

NBS vYDALA ODPORUCANIA NA POSILNENIE STABILITY
DOMACEHO BANKOVEHO SEKTORA

Poziciu bankového sektora na Slovensku podpo-
rilo aj rozhodnutie NBS vydat odporutcania pre
bankovy sektor najma pre oblast kapitalu a lik-
vidity. Odporucania reagovali na predpokladané
zhorSovanie prostredia, v ktorom banky pdsobia,
a ich hlavnym cielom bolo udrzat dostatocny
kapitalovy vankus. Vzhladom na silnu poziciu
bankového sektora mali odportcania najma pre-
ventivny charakter.

STABILITU BANKOVEHO SEKTORA NAZNACUJU AJ VYSLEDKY
STRESOVEHO TESTOVANIA

Odolnost bankového sektora voci vyrazne ne-
gativnemu vyvoju potvrdilo aj stresové testo-
vanie. Stresové testy boli nastavené tak, aby
reagovali na rizika, ktorym sektor v buduicnosti
méze Celit. Scenar ,Ekonomicky prepad” simu-
loval vyraznejsi prepad domacej ekonomiky.
Druhy stresovy scendr ,Kriza stadtov” kombino-
val prepad domécej ekonomiky s dal3im prehl-
bovanim negativnych trendov na trhu $tatnych
dlhopisov v eurozéne. Pri obidvoch scendroch
bankovy sektor ako celok vykazal dobru odol-
nost, ktord vychadzala najma z dobrej vycho-
diskovej pozicie v oblasti kapitdlovej primera-
nosti.

POMERNE POZITIVNY VYVOJ V POISTNOM SEKTORE V ROKU
2011

V roku 2011 pokracoval v Zivotnom poisteni
trend mierneho rastu poistného z roku 2010,
podporeny najma Unit-Linked poistenim a pri-
poistenim. V nezivotnom poisteni doslo k obra-
tu, ked mierne vzrastlo poistné, a to takmer vo
vietkych odvetviach. Situaciu tahalo najma po-
istenie majetku.

Z hladiska $kodovosti bol zaznamenany naj-
lepsi rok od roku 2006, najma vdaka poklesu
skodovosti v poisteni majetku, naopak mierne

ZHRNUTIE ANALYZY

vzrastla nakladovost. Podiel zaistenia sa mier-
ne zvysil. Zaroven sa zaistenie ukazuje ako
efektivne, nakolko podiel zaistenia nakladov
na poistné plnenia a poistného je velmi po-
dobny.

Ziskovost poistného sektora zaznamenala v roku
2011 vyrazny medziro¢ny nérast. Hlavnym tahu-
fnom ziskovosti bol technicky vysledok v Zivot-
nom aj nezivotnom poisteni, ktory prekonal aj
zhorsenie finan¢ného vysledku z dévodu prebie-
hajucej krizy.

Objem technickych rezerv mierne klesol, najma
rezerva na poistné plnenia a rezerva tvorena
na zaklade testu dostatocnosti rezerv. Aktiva
pokryvali technické rezervy dostatocne a ich
umiestnenie ostava konzervativne a nevykazu-
je velké zmeny. Najvacsiu zmenu v roku 2011
sposobila maturita Statnych dlhopisov, ktoré
boli ¢iasto¢ne nahradené najma podnikovymi
dlhopismi.

SLABA VYKONNOST FONDOV DOPLNKOVEHO
DOCHODKOVEHO SPORENIA

Spolo¢nou ¢rtou oboch pilierov déchodkového
sporenia na Slovensku v roku 2011 bol pozvol-
ny prirastok poctu sporitelov. Z hladiska prirast-
ku objemu spravovanych aktiv sa vsak tieto dva
sektory pomerne vyrazne lisili. Kym ¢ista hodno-
ta majetku fondov druhého piliera pokracovala
v linedrnom raste predoslych obdobi, objem ak-
tiv doplnkovych déchodkovych fondov sa zvysil
oproti minulosti iba tretinovym tempom. Tento
rozdiel bol do velkej miery spésobeny faktorom
vykonnosti v neprospech sektora doplnkového
dochodkového sporenia, kde fondy v priemere
nominélne prerobili 2,6 %. Suviselo to s rozdiel-
nym rizikovym nastavenim portfélii, ktoré vyply-
va najma z odlisného vystavenia voci akciovym
nastrojom.

Struktura majetku fondov v druhom pilieri dé-
chodkového sporenia nezaznamenala v priebe-
hu roka 2011 vyraznejsie zmeny a nadalej preva-
zoval ich konzervativny charakter.

Hospodarsky vysledok spolo¢nosti spravujucich
fondy sa v sledovanom obdobi zlepsil v oboch
sektoroch, ¢o v pripade déchodkovych sprav-
covskych spolo¢nosti druhého piliera znamena-
lo historicky prvy rok agregatneho zisku.
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POKLES MAJETKU VO FONDOCH KOLEKTIVNEHO
INVESTOVANIA

V sektore kolektivneho investovania previadali
v priebehu roka 2011 prevazne negativne trendy.
Spravovany majetok v sektore objemovo pokle-
sol 0 15 %. Domacnosti odpredali v Cistej bilancii
podielové listy v hodnote takmer pol miliardy eur.
Najvacsi odpredaj zaznamenali podielové fondy
penazného trhu. Redemdcie boli koncentrované
do druhej polovice roka 2011, s vyraznym maxi-

ZHRNUTIE ANALYZY

mom v auguste. Pokles sektorovej Cistej hodnoty
aktiv eSte umocnila v priemere zaporna vykonnost
podielovych fondov, ktora bola hlboko v minuse
najma pri akciovych fondoch a fondoch fondov.

Samotnd $truktdra majetku podielovych fondov
sa vyznamne nemenila. Medzi pozitivne stranky
roka 2011 pre sektor kolektivneho investovania
mozno zaradit narast ziskovosti spravcovskych
spolo¢nosti.
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SPOMALOVANIE EKONOMICKEHO RASTU V ROZVINUTYCH
KRAJINACH

Z pohladu ekonomického rastu bol rok 2011
komplikovany a priniesol so sebou nepochybne
viac negativ ako pozitiv. Skuto¢né hodnoty do-
siahnutého hospodarskeho rastu vyjadreného
redlnym hrubym domaéacim produktom zaostali
za pévodnymi odhadmi a v eSte vdcsej miere za
vykonnostou predoslého roka. Toto konstatova-
nie je platné nie len na urovni svetovej ekonomi-
ky ako celku, ale rovnako pre vacsinu ekonomic-
kych regiénov, resp. individualnych krajin.

Uz aj tak znacny rozdiel medzi dynamikou stale
pomerne rychlo napredujucich rozvijajucich sa
krajin a stagnujucim blokom rozvinutych ekono-
mik sa este dalej prehibil. Vyhliadky pre rok 2012
vyznievaju este pesimistickejSie. Podla stredno-
dobych odhadov Consensus Forecast' by mal
rast ekonomickej aktivity pokracovat v spomalo-
vani, a pre viaceré krajiny moze znamenat aj za-
porny vysledok. ESte zévaznejSou skutocnostou
je vyrazny narast zranitelnosti a citlivosti na do-
datocné Soky a celkovéa nepredvidatelnost vyvo-

Graf 1 Vyvoj predikcii rastu HDP na rok

2012 pre vybrané ekonomiky (%)

Jan. 2011
Feb. 2011
Mar. 2011
Apr. 2011
Mgj 2011
Jin 2011

Jal 2011
Aug. 2011
Sep. 2011
Okt. 2011
Nov. 2011
Dec. 2011
Jan.2012
Feb.2012

== Taliansko
Nemecko
== Slovensko

== Eurozéna
Franctizsko
=== USA

Zdroj: Consensus Forecasts; London, Consensus Economics.

ja. Potencidl pre odklon nadol od predikovanych
hodnét dynamiky hrubého domaceho produktu
je v sucasnosti neobvykle vysoky.

PREHLBUJUCA SA DLHOVA KRIiZA V EUROZONE KLUCOVYM

SPOSOBOM OVPLYVNOVALA GLOBALNY EKONOMICKY VYVOJ
Spomedzi spektra ekonomickych tém, ktoré sa
objavili pocas roka 2011, vyrazne dominovala
dlhova kriza Statov eurozény. Prave pdsobenie
tejto krizy malo za désledok, ze to bola euro-
z6na, ktord v sledovanom obdobi prechadzala
najzlozitejsim vyvojom a jej vyhliadky do buddtc-
nosti sa ukazuju ako najmenej priaznivé. Treba
vsak dodat, ze stresovy vyvoj v Eurépe mal vacsi
¢i mensi dopad prakticky po celom svete. Feno-
mén neudrzatelnosti verejnych financii v Eurépe
uz nebol celkom novy, avsak v roku 2011 sa vy-
razne vystupnoval jeho systémovy rozsah, a to
nielen z pohladu Eurépy ale aj globélnej eko-
nomiky. Pocas roka kriza v eurozéne presla nie-
kolkymi fazami, ktoré sa navonok odzrkadlovali
v diani na finanénych trhoch a neskér uz aj v re-
alnej ekonomike. Obdobia zvyseného stresu sa
striedali s periédami relativneho pokoja. Celkovy

Graf 2 Standardna odchylka predikcii rastu
HDP v eurozéne a USA (p. b.)
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trend viak jednoznacne vypovedal o zvacsujlcej
sa Skale problémov.

Prvou vyznamnou udalostou roka 2011 v chro-
nolégii dlhovej krizy bola Ziadost a nasledné
schvélenie oficidlnej finan¢nej pomoci pre Por-
tugalsko, ktoré sa stalo v poradi tretou krajinou
odkézanou na asistenciu partnerov z EU a Me-
dzindrodného menového fondu. Onedlho na
to, s bliziacim sa koncom prvého polroka, sa do
centra pozornosti opat presunulo Grécko.V tom
Case zacalo byt zrejmé, ze vzhladom na horsi ako
plénovany rozpoctovy vyvoj nebudu peniaze
Z tzv. prvého zachranného balika postacovat na
zabezpecenie chodu statu. Investori do vladnych
dlhopisov Grécka zacali vyrazne spochybnovat
schopnost krajiny navratit verejné financie na
udrzatelnu cestu, posielajuc vynosy do splat-
nosti tychto dlhopisov na nové rekordné trovne.
V rdmci navrhovaného ozdravného programu,
ktory ma zabrénit neriadenému zlyhaniu krajiny,
sa objavila poziadavka na participaciu sukrom-
ného sektora pri zndsani ndkladov na zachranu
Grécka. Tato poziadavka vyrazne prispela k tomu,
ze kriza od tohto momentu nabrala na intenzite.
Aj napriek ubezpeceniam z oficialnych kruhov,
Ze odpisanie ¢asti dlhu na tkor sukromnych veri-
telov je mimoriadne opatrenie vztahujuce sa vy-
lu¢ne na Grécko, na finanénych trhoch narastala
nervozita, ze podobny scenar by sa casom mohol
zopakovat aj pri dalsich krajinach.

Graf 3 Kreditné ratingy vybranych krajin

eurozény
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Zdroj: Bloomberg, www.standardandpoors.com
Pozndmky: Zobrazené su dlhodobé ratingy od S&P.

Tato obava v kombindcii s dalSimi sprievodnymi
okolnostami ako spomalujuci hospodarsky rast,
upriamila pozornost trhov na Spanielsko a Talian-
sko. Rozsirenie ndkazy na tieto dve krajiny pred-
stavovalo vzhladom na velkost ich ekonomik z&-
sadny kvalitativny skok. V nasledujicom obdobi
sa naplno rozvinul nebezpecny cyklus, v ktorom
sa navzajom integrovali tri prepojené nepriaznivé
trendy - zhor3ujuci sa makroekonomicky vyhlad,
nestabilita bankového sektora a rastuce kreditné
prirdzky na nové aj existujuce emisie Statnych dl-
hovych cennych papierov. Napriek intenzivnym
snaham eurdépskych lidrov prijat také opatrenia,
ktoré by definitivne zastavili uvedeny kolobeh
udalosti, sa pesimizmus na finanénych trhoch
s vynimkou kratkych epiz6d mierneho upoko-
jenia dalej prehlboval. Doterajsi vrchol dlhovej
krizy nastal v novembri a na zaciatku decembra,
ked' eurépske dlhopisové trhy zachvétila panika
a vypredaj statnych dlhopisov zasiahol aj krajiny
dovtedy povaZzované za najbonitnejsie. Situaciu
nehodnotili kriticky iba Ucastnici trhov, ale aj ra-
tingové agentury. Pokles suverénneho ratingu,
nezriedka aj o niekolko stuprov, zaznamenala
vacsina krajin eurozdény. Znizovanie ratingov za-
roven prispievalo k stupriovaniu nervozity.

FINANCNE TRHY PRECHADZALI NAJMA V DRUHOM POLROKU
2011 TURBULENTNYM OBDOBIM

V roku 2011 na finan¢nych trhoch vo vieobec-
nosti prevladala pomerne vysoka volatilita a ner-

Graf 4 Vynosy do splatnosti 10-ro¢nych statnych
dlhopisov vybranych krajin eurozény (% p. a.)
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vozita, ktora zdaleka nebola limitovana iba na trh
eurépskych statnych dlhopisov. Zdrojov napatia
bolo popri dominantnej dlhovej krize hned' nie-
kolko. Zaciatkom roka vnésali nervozitu do radov
investorov interné konflikty krajin severnej Afriky,
¢o sa primarne odrazalo narastucich cenach ropy.
Zhruba v tom istom case vystrasila trhy aj sprava
o rozsiahlej Zivelnej katastrofe a jej dosledkoch
v Japonsku. Jul bol vyznamne poznacéeny sporom
v Spojenych Statoch o zvysenie dlhového stropu.
Odkladanie politickej dohody na poslednud moz-
nu chvilu vyvolavalo urcité obavy, Ze vyska dlhu
narazi na dovtedajsi horny limit a nésledne pride
k zlyhaniu pri najblizsich splatkach.

Obchodovanie sfinan¢nymi aktivami pocas vacsi-
ny roka prebiehalo v tzv. risk-on/risk- off” mdde,
¢o znamena Ze investori sa v zavislosti od pre-
vladajuceho charakteru prichadzajucich makro-
ekonomickych sprav bud' zbavovali rizikovejsich
aktiv a nakupovali aktiva s nizkym rizikom, alebo
tento proces bezal v opa¢nom smere. O vyvoji
ceny konkrétneho aktiva do velkej miery rozho-
dovala prislusnost k urcitej triede aktiv a mensia
ako obvykld pozornost sa kladla na jeho indivi-
dudlne charakteristiky. Vysledkom bola nadprie-
mernd koreldcia cien v rdmci tried, ale aj medzi
triedami. Obdobia negativneho sentimentu boli
spojené s odpredajom akcii, statnych dlhopisov
rizikovejsich krajin, dlhopisov so Spekulativnym
ratingom a nakupom vybranych $tatnych dlho-
pisov malo rizikovych krajin, dlhopisov velkych
korporatov, doldra a zlata. V atmosfére neistoty
velka cast investorov smerovala svoje prostried-
lom zabezpecit ndvratnost vloZzenej istiny. To pri
zuzujucej sa mnozine aktiv zachovavajucich si
privlastok bezrizikové, vyustilo do pretlaku z&-
ujmu o tieto aktiva. Najlepsim prikladom tohto
javu su statne dlhopisy USA a Nemecka, ktorych
vynosy do splatnosti sa obchodovali na rekordne
nizkych urovniach.

Nizky rizikovy apetit pocas roka 2011 spdsobil, Zze
dopyt po akciach bol relativne slaby a ich hodno-
ta sa v priemere znizila. Globalny akciovy index
uzavrel rok na hodnote o 10 % niz3ej ako dosa-
hoval na jeho zaciatku. Medzi akcie s najvac¢sim
medziro¢nym poklesom sa radili akcie z rozvija-
jucich sa krajin a akcie bank. Na ocenenie banko-
vych akcii malo okrem negativneho sentimentu
vplyv aj prehodnotenie vyhladu ziskovosti do
buducnosti.

Graf 5 Ukazovatele neistoty v bankovom
sektore v Eurépe
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FUNGOVANIE MEDZIBANKOVEHO TRHU V EUROZONE BOLO
VYRAZNE NARUSENE

Medzi dlhovou krizou najviac ovplyvnené sféry
patril medzibankovy trh v eurozéne. Dévera me-
dzi bankami bola kvéli neistote ohladom velkosti
a skuto¢ného rozlozenia rizik narusena, ¢o kom-
plikovalo efektivnu distribuciu likvidity v sektore.
Najma v druhom polroku banky z krajin najviac
zasiahnutych krizou, resp. banky vyraznejsie vy-
stavené voci tymto krajinam, stratili prakticky
Uplne pristup k zdrojom z medzibankového trhu.
Aj poziciavanie medzi bankami s relativne silnym
postavenim sa koncentrovalo do pdasiem krat-
sich splatnosti. Vzrastol vyznam transakcii zabez-
pecenych kolateralom. Rastuci pocet bank ostal
odkazany na ziskavanie likvidity z ECB. Na druhej
strane banky disponujuice volnymi prostriedka-
mi uprednostnovali bezpecnost vkladov v cen-
trélnej banke pred dosiahnutim vy3sieho zhod-
notenia na medzibankovom trhu. Stres v sektore
bol ¢itatelny z rastucich hodnét indikatorov ako
Euribor-OIS spread a iTraxx Senior Financials,
ktorého hodnoty sa pohybovali na rekordnych
urovniach.

KOMPLEX OPATRENI NA STABILIZACIU KRIiZY ZATIAL IBA

S OBMEDZENYM UCINKOM

Ako uz bolo nacrtnuté, prakticky cely rok 2011
sprevadzali pokusy vlad eurépskych krajin, ale
aj dalsich relevantnych institucii o stabilizaciu
krizovej situacie. Stratégia na zachranu eurozé-
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ny a eura sa postupne formovala okolo $tyroch
zakladnych pilierov. Najakutnejsou tlohou bolo
predist neriadenému zlyhaniu Grécka. Toto by
malzabezpecitnovy zachrannyfinanény program
v hodnote 130 mld. €, ktory kombinuje hotovost-
né zdroje od EU a MMF s odpisom zhruba polo-
vice nomindlnej hodnoty dlhu, ktory je v rukédch
sukromnych investorov, a to formou komplexnej
swapovej transakcie. Z pohladu redlnej hodnoty
strata pre investorov dosahovala priblizne 77 %
oproti nomindlu. Participacia sukromného sek-
tora, ktord podmienovala pridelenie zvy$nych
prostriedkov zachranného balika, bola vyraznym
zdrojom neistoty na finan¢nych trhoch, kedZze
nebolo vopred jasné, ¢i sa podari zabezpecit do-
stato¢nu dobrovolnu Ucast investorov. Napokon
vsak bola restrukturalizicia prislusnej casti dlhu
v polovici marca 2012 Uspesne zavisend a cely
program mohol dostat zelenl. Pozitivom je, Ze
Grécko takto ziskalo isty manévrovaci priestor,
aby mohlo pokracovat v reformdch. Uz teraz sa
vsak intenzivne $pekuluje o tom, Ze skor ¢i ne-
skor bude treba finan¢nu pomoc opat navysit,
resp. Zze jedinym ozajstnym rieSenim pre krajinu
je v tejto chvili uz len Uplny bankrot.

Druhym prostriedkom v boji proti krize je vybu-
dovanie dostato¢nej finan¢nej kapacity tzv. eu-
rovalu, ktory by mal primarne zabranit jej Sireniu
na dalsie krajiny. Euroval ma v suéasnosti podo-
bu Eurépskeho nastroja financ¢ne;j stability (EFSF)
so zostatkovou kapacitou okolo stvrt miliardy
eur. Uz od jula 2012 by ho vsak mal nahradit Eu-
ropsky stabilizaény mechanizmus (ESM) s dvoj-
nasobnou finanénou silou. Existuje viak znac¢ny
tlak na to, aby v zadujme vy33ej Ucinnosti ostali
oba fondy od prelomu polrokov v sibehu. Tato
otazka sa bude zrejme posudzovat v blizkej bu-
ducnosti. Trhy viak vyrazne spochybnuju aj pri-
padny potencial zdvojeného eurovalu, kedze ani
spoloc¢nd kapacita by nebola dostato¢na v pripa-
de, Ze by na finan¢nu asistenciu ostalo odkazané
Spanielsko alebo Taliansko.

KedZe problémy suverénnych Statov sa viacerymi
kanalmi prenasaju na bankovy sektor v eurozé-
ne a oslabuju jeho bilanciu, ¢o vzapati vyvolava
negativnu spatnu vazbu, nevyhnutnym predpo-
kladom trvalého rieSenia dlhovej krizy je kapita-
lové posilnenie bank. Najvacsie eurdpske banky
budud musiet v stlade s poZiadavkou vznesenou
na summite EU do 30. 6. 2012 zvysit podiel naj-
kvalitnejSieho kapitélu na rizikovo vazenych ak-

tivach, teda tzv. Core Tier | ratio, na Uroven 9 %.
Banky si pripadné dodatoc¢né zdroje maju zabez-
pecit prioritne vlastnou aktivitou, ale do uvahy
pripada aj rekapitalizacia zo strany $tatu.

Poslednym zo zakladnych pilierov je samotné
ozdravenie verejnych financii $tatov eurozé-
ny. Za tymto Ucelom bol na konci roka 2011
predstaveny a zaciatkom roka 2012 definitivne
schvéleny tzv. fiskalny kompakt. Ide o dohodu,
ktord zavézuje ¢lenské krajiny EU? k postupné-
mu znizovaniu Strukturadlneho deficitu a zaroven
zavadza prisnejsie pravidla kontroly a sankcie za
porusenie stanovenych limitov. Zmluva je pri-
rodzenym dosledkom dovtedajsieho pristupu,
ktory uz od vypuknutia krizy este v roku 2010
kladol doraz na masivnu konsolidaciu verejnych
financii. Zavazok znizovania deficitu nuti vlady
realizovat vyrazné Usporné opatrenia na strane
vydavkov a sucasne posilfiovat prijmovu stranku
rozpoctu zvysovanim dani. Setrenie by zaroven
mali sprevadzat razantné Strukturdlne opatrenia
v ekonomike za u¢elom posilnenia jej konkuren-
cieschopnosti.

VYRAZNEJSIE UPOKOJENIE SITUACIE NA FINANCNYCH
TRHOCH V EUROZONE PRINIESOL AZ PRILEV 3-ROCNEJ
LIKvIDITY oD ECB v ZAVERE ROKA

Aj ked' efektivitu uvedenych opatreni, ¢i straté-
gie ako celku je zlozZité jednoznacne vyhodnotit,
ukazuje sa, Ze finan¢né trhy omnoho viac a pozi-
tivnejsie reagovali na protikrizové kroky ECB. Tie
pozostavali najma z programu nakupu statnych
dlhopisov krajin, ktorych emisie sa nachadzali
pod zvysenym tlakom odpredajov sukromnymi
investormi a dodéavania neobmedzenej likvidity
pre bankovy sektor eurozény. Intenzivne inter-
vencie ECB na vybranych sekundérnych trhoch
prebiehali najma v obdobi od augusta do no-
vembra. Tendre neobmedzenej likvidity v po-
dobe pravidelnych dvojtyzdnovych operdcii,
ale aj ponuka dlhodobejsich zdrojov so zmluv-
nou splatnostou az do Siestich mesiacov udrzia-
vali v chode vyznamnu &ast bankového sektora
v eurozdne, najma v periférnych krajinach. Kon-
com roka 2011 Rada guvernérov ECB rozhodla
o bezprecedentnom kroku ponuknut bankdam
prostriedky s maturitou az 3 roky za existujicu
zakladnu sadzbu 1 %. Banky sa mohli uchadzat
o tieto zdroje v dvoch samostatnych tendroch,
prvy sa konal na zaciatku decembra 2011, dru-
hy na konci februdra 2012. Toto opatrenie sa
aspon nateraz ukazalo ako klicové z hladiska

KAPITOLA

1

2 Ktejto dohode nepristipila Velkd

Britdnia a Ceskd republika.

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2011

15



odvratenia finan¢ného kolapsu v Eurépe a pri-
nieslo na trhy urcité upokojenie. Dopyt bank po
tejto trojrocnej likvidite prekonal ocakavania
a v sucte oboch kol dosiahol objem prevysujuci
1 bil. €. Hlavnymi prijemcami penazi boli ta-
lianske a Spanielske banky. Viedlo to prakticky
k elimindcii rizika bankrotu v sektore z dévodu
nelikvidity, kedZe banky si boli takto schopné
v predstihu zabezpedit zdroje na pokrytie emisii
splatnych v priebehu celého roka. Okrem toho
Cast ziskanych prostriedkov z tendrov bola po-
uzitd na ndkup prislusnych domacich statnych
dlhovych cennych papierov, ¢o umoznilo po-
merne hladké refinancovanie v kritickom obdo-
bi, ked' maturujuci dlh dosahoval nadpriemerné
urovne. S vynimkou Grécka vietkym krajindm
od polovice decembra poklesli pozadované
vynosy na primarnom aj sekundarnom trhu. Aj
finan¢né trhy v sirSom zmysle reagovali pozi-
tivne na tento vyvoj a rizikova averzia investo-
rov poklesla. Akokolvek pozitivny vplyv tato
injekcia likvidity mala v doterajSom priebehu
na stabilizaciu pomerov v bankovom sektore
eurozony, jeho fundamentalne problémy to
z dlhodobého hladiska neriesi. Niekdajsi model
eurépskych bank postaveny na trhovom finan-
covani sa a vysokom pakovom efekte nie je uz
v podmienkach sucasnej ekonomickej reality
dalej udrzatelny. Banky teda s velkou pravdepo-
dobnostou ¢aka proces deleveragingu, otazkou
ale ostava ako rychlo tento proces bude prebie-
hat a ako daleko zéjde.

KRizou ZMIETANA EUROZONA SMEROVALA DO RECESIE
Makroekonomicky vyvoj v eurozéne sprevadzali
mnohé negativne tendencie. Rast hrubého do-
maceho produktu na trovni 1,4 % bol sice iba
o malo nizsi ako v predoslom roku, ale pohlad na
vyvoj v ¢ase po jednotlivych Stvrtrokoch uz ne-
dava prilisny dévod na optimizmus. Po relativne
dynamickych prvych troch mesiacoch nasledo-
valo v dalSom obdobi prudké spomalenie hospo-
darskeho rastu eurozény ako celku.V zavere roka
dokonca doslo k nezanedbatelnej medzistvrt-
rocnej kontrakcii v objeme produkcie tovarov
a sluzieb. Najdélezitejsou zlozkou v Strukture
rastu bol export, aviak v poslednom stvrtroku
sa odbyt do zahranicia tiez citelne znizil. Domdci
dopyt sikromného sektora napredoval iba velmi
pomalym tempom, ¢o plati obzvlast o konec¢nej
spotrebe domacnosti. Brzdiacim Gc¢inkom na
ekonomiku sa od druhého polroka prejavovala
fiskalna konsolidacia.

Graf 6 Vyvoj rastu HDP vo vybranych kraji-
nach eurozdny v priebehu roka 2011 (%)
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Zhorsend ekonomicka vykonnost priniesla dan aj
vo forme narastajuceho poctu ludi bez zamest-
nania. Prvy polrok bol este z hladiska pracov-
ného trhu neutrdlny, ale nasledne zacala miera
nezamestnanosti linedrne rast tempom 0,1 p. b.
mesacne. Tento trend pokracoval aj v janudri
2012, pricom miera nezamestnanosti sa dostala
na hladinu 10,7 %, ¢o je doterajsie historické ma-
ximum od vzniku eurozoény.

Rok 2011 bol od jeho pociatku v znameni naras-
tajucej inflacie. Charakter tejto inflacie bol pre-
vazne ponukovy, ked celkovu cenovu hladinu
tlacilo nahor zdrazenie ropy a potravinarskych
komodit. Medziro¢né tempo inflacie vyvrcholilo
koncom roka na troch percentach. Od decembra
az po februdr 2012, z ktorého su k dispozicii na-
teraz najnovsie Statistické Udaje, mozno pozo-
rovat urcity pokles tempa inflacie. Vzhladom na
opatovny narast geopolitického napatia na Bliz-
kom vychode opat zacina vyraznejsie rast cena
ropy, takze hrozi obnovenie infla¢nych tlakov.
Rast cien tovarov a sluzieb znizoval kupyschop-
nost domacnosti, ¢o svojim dielom prispievalo
k stagndcii redlnej spotreby. Nérast inflacie v pr-
vom polroku dokonca viedol k dvojndsobnému
zvydeniu zékladnej urokovej sadzby ECB, vzdy
o 25 bazickych bodov. Vo Stvrtom Stvrtroku
centralna banka pod tlakom spomalujtcej eko-
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nomiky opat v dvoch krokoch sadzbu zniZzila na
povodnu uroven 1 %.

Vyznamny dévod, preco sa eurozéna pribliZila na
pokraj hospodarskej recesie sa odvija od opatr-
nosti subjektov redlnej ekonomiky, teda podni-
kov a domdcnosti, zvysovat tempo spotreby a in-
vesticii. Tato opatrnost je prirodzenou reakciou
na neistotu, ktord prevlada v regiéne v dosledku
dlhovej krizy. Najvacsi prepad sentimentu ucast-
nikov ekonomiky sa odohral pocas letnych me-
siacov, ked kriza zacala naberat novy systémovy
charakter. Urcity pokles pokracoval aj v dalsich
mesiacoch a ku koncu roka sa ukazovatele dove-
ry zastabilizovali. Pozitivne mozno hodnotit, ze
novy rok 2012 zacal v mierne optimistickejSom
duchu, avsak tento fakt zatial rozhodne nemoz-
no precenovat, pretoze toto zvysenie dovery sto-
ji na krehkych zakladoch.

Cast spotreby a najma investicii, ktoré by na-
priek vietkému boli domdacnosti a podniky
ochotné realizovat, sa neuskutoc¢nila kvoli
nemoznosti obstarat si potrebné financova-
nie. Banky totiz v tretom a este vyraznejsie vo
stvrtom Stvrtroku sprisnovali podmienky, za
ktorych boli ochotné poskytovat Uvery. Okrem
obavy zo zhorsujiceho sa makroekonomické-
ho vyhladu, podmiefovali zhorSent dostup-

Graf 7 Tok uverov domacnostiam a podni-
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Pozndmka: Udaje na zvislej osi zobrazuju Cistii zmenu stavu tive-
rov domdcnostiam a podnikom, ktoré su rezidentmi eurozény
od rezidentskych bdnk eurozény za prislusny stvrtrok.

nost Uverov kapitalové a likviditné obmedze-
nia v ich bilanciach. Nezodpovedanou otazkou,
determinujucou v nemalej miere osud ekono-
mického vyvoja v eurozoéne, zostava, aku cast
trojro¢nych zdrojov od ECB banky nasmeruju
do redlnej ekonomiky.

Z1LOZITYM VYVOJOM PRECHADZALI PERIFERNE KRAJINY
EUROZONY

Obraz o ekonomickej situdcii v eurozéne nie je
kompletny, pokial sa na region nahliada ako na
celok, kedZe agregatne cisla nezahinaju v sebe
informéacie o nerovnovdhach medzi skupinami
¢lenskych $tatov. Vyrazne horsiu ekonomickd re-
alitu v porovnani s priemerom zazivaju periférne
krajiny eurozony, ktoré su v epicentre dlhovej kri-
zy. Ich vykonnost merana hrubym domacim pro-
duktom nepresiahla jedno percento a v dvoch
pripadoch bola zéporna. Tieto taty sa vyznacuju
prevazne orientaciou na domaci dopyt. Vysoka
astale narastajlica nezamestnanost pdsobi nega-
tivne na spotrebu doméacnosti. Investicie korpo-
ratneho sektora su utimené z dovodu opatrnosti
podnikov a velmi zlej dostupnosti financovania
najma pre mensie podniky. Napokon vydavky
statu, ktoré by obvykle za takychto podmienok
zastupili sikromny sektor v tvorbe dopytu, su
radikdlne znizované, kedZe krajiny sa zaviazali
k planu fiskélnej konsolidacie. Ekonomiky tych-
to Statov tak ostavaju bez vyraznejiej hnacej sily.
VIady viac ¢i menej Uspesne napreduju v imple-
mentdcii Strukturalnych reforiem, ktoré by mali
pomact ozivit hospodarstvo, ale tie za¢nu prina-
sat benefity az v strednodobom horizonte.

Na rok 2012 sa teda predpokladd, ze ekonomicka
aktivita periférnych krajin sa medziro¢ne znizi. To
sa ale méze premietnut do nizsieho vyberu dani
a potreby dodatocnych rozpoctovych Skrtov, ak
tieto staty budu chciet dodrzat limity na fiskalny
deficit, ku ktorym sa zaviazali eSte v ¢ase lepsich
ekonomickych vyhliadok. Tymto spdsobom sa
méze dalej oslabit vykonnost ekonomik a v ko-
ne¢nom dosledku namiesto ozdravenia verej-
nych financii hrozi Spirdla prehlbujucej sa rece-
sie a rastlcej zadlzenosti. Periférne krajiny tak
budu s velkou pravdepodobnostou v najblizsich
rokoch balansovat na hrane udrzatelnosti verej-
nych financii, comu by mohol zodpovedat aj vo-
latilny sentiment na ich dlhopisovych trhoch. To,
¢i sa podari kontrolovanym spésobom priviest
dlhové bremeno $tatov na stabilnd trajektoriu,
bude zavisiet od velkého mnozstva faktorov.
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V situdcii, v ktorej sa periférne krajiny nachadza-
ju po ekonomickej stranke je pre ne zavaznou
hrozbou aj scendr prudkého zvysenia cien ropy,
ktory v poslednom obdobi nabera na pravdepo-
dobnosti.

ExoNomiKA NEMECKA POMOHLA PREDIST ESTE
VYRAZNEJSIEMU SPOMALENIU CELEJ EUROZONY
Protip6lom periférnych krajin eurozény bolo Ne-
mecko. Jeho ekonomika napredovala tempom
3,0 % a vzhladom na svoju velkost podstatnou
mierou prispela ku generovaniu rastu v krajinach
najviac obchodne prepojenych s Nemeckom.
Nemecké hospodarstvo tazilo najma z expor-
tu, ktory vo vyznamnej miere smeroval do USA
a rozvijajucich sa krajin. Ani zlozka domaceho
dopytu vsak prili$ nezaostavala. Domacnosti zvy-
Sovali svoju spotrebu a investi¢nd aktivita pod-
nikov vykazovala vysoké tempo. Ekonomika sa
niesla na vine optimizmu, ktory pramenil okrem
iného z Uspesnej tvorby pracovnych miest. Miera
nezamestnanosti sa ku koncu roka nachéddzala
na najnizsej Urovni za posledné dve dekady.

Velkou vyhodou Nemecka v porovnani s vel-
kou castou eurozony bola aj lahkd dostupnost
financovania. Sukromny sektor necelil prakticky
Ziadnym tazkostiam pri obstardvani zdrojov pre
svoje aktivity.

Napriek uvedenym silnym strankam aj nemeckd
ekonomika napokon v zavere roka pocitila do-
pady dlhovej krizy v eurozdéne. Posledny Stvrtrok
ekonomicka aktivita v krajine dokonca mierne
poklesla. Viaceré indikatory viak naznacuju, ze
Nemecko by sa mohlo vyhnut formalnej recesii
a v prvom Stvrtroku 2012 opat rast. Podla naj-
novsich predikcii by sa vykonnost za cely rok
2012 mala pohybovat okolo 0,5 %.

TEMPO RASTU EKONOMICKEJ AKTIVITY V USA sA TIEZ
ZNiZILO, ALE V POSLEDNOM OBDOBI SA OBJAVUJU
NAZNAKY OZIVENIA

Spojené S$taty ako najvacSia ekonomika sveta
s prevazne uzavretym charakterom ostali po-
merne neovplyvnené krizou v Eurépe. Na druhej
strane, kondicia hospodarstva Spojenych $tatov
m4a stale daleko od ideadlu a stoji pred nou na-
ro¢na Uloha vyrovnat sa s mnozstvom domacich
problémov.V pripade, ze by sa situacia v eurozé-
ne vymkla spod kontroly, Sok by sa finan¢nym
kanalom napokon rychlo rozsiril aj do USA. Po-
kles rastu hrubého domaceho produktu z 3,0 %

v roku 2010 na 1,7 % v sledovanom obdobi vy-
zerd na prvy pohlad pomerne dramaticky, ale
Struktura rastu sa posunula smerom k vyssej
stabilite a udrzatelnosti. Rozhodujuci prispevok
prindlezal spotrebe domacnosti. Dal3i potencial
vyraznejsieho rastu spotreby je viak ciastocne
otazny, nakolko dynamika disponibilnych prij-
mov zaostavala za spotrebou a miera Uspor sa
znizovala. Na rozdiel od roku 2010, ked'investicie
do zéasob prispeli nadpolovi¢nou vacsinou k cel-
kovej vykonnosti ekonomiky, sa v roku 2011 po-
silnili fixné investicie. Pozvolny nabeh fiskalnej
konsolidacie ubral z rastu hrubého domaceho
produktu necelé pol percento. Pre dalsie roky su
uz naplanované este rozsiahlejsie $krty vo verej-
nych vydavkoch.

Progndzy rastu v USA pre rok 2012 predpoklada-
ju jeho miernu akceleraciu zhruba k dvom per-
centdm. Najma posledné mesiace sa vyznacovali
sériou relativne povzbudivych sprav o smerova-
ni ekonomiky a hodnoty viacerych ciastkovych
makroekonomickych ukazovatelov prekracovali
povodné ocakdvania. Pozitivnym prekvapenim
je hlavne vyvoj na trhu prace, ked miera neza-
mestnanosti v kratkom ¢ase od oktébra do ja-
nudra nového roka klesla z dovtedy nemennej
hladiny okolo 9 % na 8,3 %. Ceny nehnutelnosti
nadalej klesaju na nové minim4, ale tentokrat je
to prinajmensom spojené s narastom predajnej
aktivity, ¢o by mohlo vycistit trh od nahromade-

Graf 8 Cista tvorba pracovnych miest v USA
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ného previsu ponuky a polozit zaklady pre zota-
venie tejto dolezitej zlozky ekonomiky USA. Aj
dalsie, tzv. makké indikatory aktivity a indikatory
dovery sa vyrazne zotavili z predoslych poklesov
a nateraz vylucuju scendr, Ze by krajina smerova-
la do recesie.

CiNA POMERNE USPESNA V SNAHE ZABRANIT PREHRIATIU,
ALE ZAROVEN UDRZAT STALE VYSOKU DYNAMIKU RASTU
Coraz délezitejsie postavenie v mozaike global-
neho hospodarstva ziskava Cina. V sledovanom
obdobi ¢asto zaznievali obavy, ze ¢inska ekono-
mika je na hranici prehriatia a hrozi jej prudké
spomalenie. Avsak tieto pesimistické oc¢akavania
sa zatial nenaplnili. Sprisfnovanim menovej poli-
tiky spolu s dalSimi makroprudencidlnymi opat-
reniami z prelomu rokov 2010/2011 sa podarilo
vlade dosiahnut pomerne priaznivy kompromis.
Formujuca sa bublina na trhu rezidenénych ne-
hnutelnosti sa dalej nerozpinala, nebezpecne
narastajuca spotrebitelskd inflacia je na Ustupe,
a to pri suc¢asnom iba miernom spomaleni eko-
nomickej vykonnosti na 8,9 %. Na druhej strane
v tejto chvili je predcasné tvrdit, ze negativny
scenar pre Cinu uz neostava hrozbou.

SLOVENSKO V ROKU 2011 BENEFITOVALO Z PREPOJENIA
NA NEMECKU EKONOMIKU, V DALSOM OBDOBI SA VSAK
OCAKAVA PODSTATNE UTLMENIE RASTU

Uzka previazanost s Nemeckom zabezpecila
slovenskej ekonomike pre rok 2011 jeden z naj-
vyssich rastov v celej Eurépe. Vykonnost 3,3 %
radila Slovensko hned na druhé miesto pomy-
selného rebricka krajin pouzivajucich euro. Eko-
nomicka aktivita vo vsetkych Stvrtrokoch napre-
dovala konstantnym tempom. V tomto kontexte
mozno pozitivne hodnotit aj rezistentnost do-
macej ekonomiky voci spomaleniu v prevaznej
Casti zvysku eurozény v poslednom Stvrtroku.

Takmer cely rast hrubého domaceho produktu
v sledovanom obdobi bol naviazany na vyvoz,
primarne priemyselnej produkcie do zahranicia.
Slovenské podniky vyexportovali medziro¢ne
az 0 10 % viac tovarov a sluzieb. Maly prispevok
k ekonomickému rastu este pochadzal z tvorby
fixného kapitalu v sukromnom sektore. Restrik-
tivnu ulohu zohrali investi¢né vydavky verejnej
spravy, na ktorych sa uz vyrazne prejavila snaha
vlady o zniZzovanie fiskdlneho deficitu. Menej
v redlnom vyjadreni utratili na spotrebu v me-

dziroénom porovnani aj domacnosti. Na jednej
strane na spotrebu domacnosti negativne vply-
val pokles redlnych miezd a vysokd nezamest-
nanost, na strane druhej prevlddajuica neistota
viedla k opatrnosti pri spotrebe. Miera Uspor po-
stupne réstla pocas celého roka a dosiahla naj-
vyssiu Uroven za poslednych 12 rokov.

Redlne mzdy sa znizili v dosledku inflacie, kto-
ra patrila medzi najvyssie v eurozéne. Na konci
decembra 2011 bola cenova hladina spotrebitel-
ského koSa merana indexom HICP medziro¢ne
vyssia 04,6 %. Inflacia bola tlacend najma rastom
regulovanych cien a cien potravin.

Na Slovensku v roku 2011 pribudlo zhruba 40 tisic
pracovnych miest, najma v priemysle a trhovych
sluzbach. Mieru nezamestnanosti to vsak znizilo
iba o necelého pol percentudlneho bodu a ku
koncu roka bola stale na vysokej trovni 13,4 %.

Dlhova kriza v eurozéne sa vacsiu cast roka iba
okrajovo dotykala trhu so slovenskymi statnymi
dlhopismi. Investori hodnotili poziciu verejnych
financii z hladiska udrzatelnosti prevazne po-
zitivne. Avsak v novembiri, ked' vrcholila neisto-
ta na trhoch v celej Eurépe, napokon pomerne
vyrazne klesla aj cena slovenskych tatnych dl-
hovych cennych papierov. Vynosy do splatnosti
10-ro¢nych emisii vzrastli v krdtkom ¢ase o 1 p. b.
a dosiahli hladinu 5 %. Neskor postupne mierne
klesali, ale v mensej miere, ako sa to dialo v pri-
pade mnohych inych krajin.

Vseobecne sa predpokladd, Ze v roku 2012 sa uz
slovenskd ekonomika nevyhne vyraznému spo-
maleniu. Odhaduje sa, Ze rast by sa mal pohybo-
vat okolo urovne jedného percenta. Pribrzdenie
ekonomiky sa prognézuje najma v suvislosti
s podstatnym znizenim dynamiky zahrani¢ného
dopytu. Doméaci dopyt bude zrejme pokracovat
v stagnacii.

Pohlad na niektoré indikatory v3ak zatial do
ur¢itej miery vyvracia progndzy o citelnejsom
ekonomickom ochladeni. Priemyselnd produk-
cia nielenze koncom roka nevykazovala zndmky
spomalovania, ale v januari dokonca mimoriad-
ne zrychlila na sezédnne ocistenej baze. Pozitivne
je, Ze zatial vyraznejsie neklesaju ani nové objed-
navky v priemysle.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

MIERNE SPOMALENIE AKTIVITY V DOMACOM FINANCNOM
SEKTORE V DRUHOM POLROKU 2011

Vyvoj v domacom finan¢nom sektore v priebehu
roka 2011 bol pomerne heterogénny. Kym v pr-
vej polovici prevlddali viaceré pozitivne trendy
a aktivita finan¢nych institucii sa skor zvysovala,
v druhej ¢asti roka nastalo urcité spomalenie ras-
tu, az pokles hodnoty aktiv vo vacsine sektorov.
Rast aktiv slovenského finan¢ného sektora pre-
Siel v druhej polovici roka 2011 do mierneho po-
klesu (-0,4 %-ny pokles za druhy polrok, 2 %-ny
rast za prvy polrok).

Najvyraznejsi pokles aktiv (15 % za druhy polrok)
nastal vo fondoch kolektivheho investovania,
najmad v doésledku redemacii, sprevadzanych
poklesom vykonnosti. Urcity pokles aktiv v dru-
hom polroku zaznamenali aj poistovne, obchod-
nici s cennymi papiermi a déchodkové fondy
tretieho piliera. Zatial ¢o zniZenie objemu aktiv
v Zivotnom poisteni bolo korelované s nizSou
vykonnostou tychto aktiv, pokles NAV v dopln-
kovom déchodkovom sporeni bol priamo sp6-
sobeny negativhou vykonnostou prislusnych
fondov a len v minimélnej miere kiipou podielov
sporitelmi. Mierny pokles aktiv nastal aj v banko-

Graf 9 Aktiva a spravovany majetok vo

finanénom sektore (mld. EUR)
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vom sektore, a to aj napriek pokracujucemu rastu
uverov. Rast majetku sa v plnej miere potvrdil len
v déchodkovych fondoch druhého piliera, v do-
sledku ¢oho ¢ista hodnota aktiv v tychto fondoch
predbehla fondy kolektivneho investovania.

V kontexte mierneho poklesu majetku vo financ-
nom sektore v druhom polroku 2011 (okrem
vymeny pozicie druhého dochodkového piliera
a kolektivneho investovania) sa podiely jednot-
livych sektorov menili len ¢iasto¢ne, v rozsahu
0,1p.h.

Urcitym paradoxom je v tomto pripade narast
splatkového predaja a zastavenie poklesu lizin-
gu, ¢o suvisi s obnovenim rastu spotrebitelského
financovania (graf 24).

V roku 2011 sa posilnilo prepojenie doméaceho
finanéného sektora a doméacnosti. Uverové vy-
stavenie stuplo z 20 % na 23 % aktiv finan¢ného
sektora a podiel Uspor domacnosti na zdrojoch
finanéného sektora stipol zo 44 % na 46 %. Co
s tyka podnikového sektora, miera prepojenia
s domacim finan¢nym sektorom sa prili$ neme-
nila. Potvrdili sa tym trendy o raste vyznamu

Graf 10 Podiely jednotlivych sektorov na
celkovych aktivach a spravovanom majetku
finan¢ného sektora
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Graf 11 Pozicia bankového sektora SR voci
zahraniciu, vlastnym finanénym skupinam
a Eurosystému (%)

-6
Jun2010  Sep.2010  Dec.2010 Mar.2011  Jin2011  Sep.2011  Dec.2011

=== Podiel Cistej pozicie voci zahraniciu na aktivach
Podiel Cistej pozicie voci vlastnym finanénym
skupinam na aktivach

«== Podiel ¢istej pozicie voci Eurosystému

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf neobsahuje dlhopisy emitované domdcimi ban-
kami naktpené zahranicnymi entitami.

Cistou poziciu sa rozumie rozdiel aktiv a pasiv voci protistrane.

sektora domacnosti pre domaci financny sektor,
konstatované v predchadzajucich analyzach.

Pozitivnou skuto¢nostou je, Ze pocas roka 2011
nevzrastla zavislost domdaceho finan¢ného sekto-
ra na externych zdrojoch. Obchody s materskymi
bankami, zahrani¢nymi klientmi a centralnou
bankou ostali na relativne nizkych hodnotach.
Takyto vyvoj potvrdzuje stabilnu poziciu banko-
vého sektora z hladiska likvidity.

POKRACOVAL RAST ZISKOVOSTI, SPOMALENIE RASTU

V DRUHEJ POLOVICI ROKA 2011

V roku 2011 pokracovalo zlepsenie ziskovosti
finan¢nych institucii merané rentabilitou vlast-
nych zdrojov.Ta medziro¢ne vzrastla vo vietkych
sektoroch finan¢ného trhu. Po prvy krat sa do
pozitivnych hodnot dostal aj sektor starobného
dochodkového sporenia (ROE 0,09 %). Darilo sa
aj ostatnym sektorom. Ku koncu roka dosiah-
li rentabilitu vlastnych zdrojov v intervale od
14,4 % do 16,5 %. Tieto hodnoty v3ak nadalej
zaostavaju za predkrizovym obdobim, ked sa
ziskovost (s vynimkou spravcovskych spolo¢-
nosti v II. pilieri) pohybovala na drovni 15,3 % az
22,3 %. Na druhej strane ani banky, poistovne, ¢i
spravcovské spoloc¢nosti kolektivneho investo-
vania nedosiahli ziskovost z roku 2007.

Graf 12 Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE)
vo finanénom sektore (%)

Dec. 2007 Dec. 2008 Dec. 2009 Dec. 2010 Dec.2011
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== Dochodkové spravcovské spolocnosti
== Doplnkové dochodkové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
Pozndmka: ROE - definované v asti Terminoldgia a skratky.

Vyvoj ziskovosti viak nebol rovhomerny pocas
celého roka. V kontexte spominaného spomale-
nia aktivity vo finan¢nom sektore sa spomalila aj
tvorba zisku. Banky, poistovne aj doplnkové do-
chodkové spoloc¢nosti dosiahli v druhom polro-
ku mensi zisk ako za prvych 6 mesiacov.

SPOMALENIE RASTU FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI

V DRUHEJ POLOVICI ROKA 2011 A POSUN K VY33iM
SPLATNOSTIAM

V druhej polovici roka sa spomalil rast finan¢nych
aktiv domacnosti. Dovodom boli najma spomina-
né redemdcie podielov vo fondoch kolektivneho
investovania. Zatial' len mélo nasvedcuje tomu,
Ze by boli tieto prostriedky vo vyraznej miere vlo-
zené na Ucty bank ako pri redemacidch koncom
roka 2008 a v prvych troch stvrtrokoch 2009.

Zaroven sa spomalil rast Uspor domacnosti vo
forme zivotného poistenia. Tempo rastu financ-
nych aktiv domacnosti sa preto koncom roka
dostalo na urovern prvej polovice roka 2010.

V roku 2011 sa jednoznacne potvrdil trend rych-
lejsieho rastu vkladov s dlhsou splatnostou, t. j.
od 1 do 5 rokov. Zarovern sa dalej posiliiovalo po-
stavenie bank vo vztahu k finanénym usporam
domacnosti.
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Graf 13 Medziro¢né zmeny v objeme financ-
nych aktiv domacnosti (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

KedZe spomalenie rastu finan¢nych aktiv domac-
nosti bolo v zévere roka sprevadzané spomalenim
uverov domdcnostiam, vyvoj pomeru Uverov ku
vkladom nezaznamenal zisadnu zmenu. Po-
Cas roka 2011 nadalej linearne rastol (z 44 % na
49 %).

Graf 14 Financ¢né aktiva domacnosti z po-

ZHORSENIE VYKONNOSTI FINANCNYCH AKTiV DOMACNOSTI

V DRUHOM POLROKU, SPREVADZANE ZVYSOVANIM CENOVEJ
HLADINY

V druhej poloviciroka 2011 sa zhorsila vykonnost
viacerych typov financnych aktiv domdcnosti.
V najvaciej miere utrpeli aktiva investované na
finan¢nych trhoch. Prepad vykonnosti sa tykal
predovietkym unit-linked produktov, fondov
tretieho piliera a fondov kolektivneho investova-
nia (s vynimkou penaznych fondov, ktoré dosiah-
li vykonnost na drovni 1 %).

Na druhej strane, konkurencia v bankovom
sektore viedla k ndrastu Urokovych sadzieb pri
dlhodobych vkladoch, a to aj napriek poklesu
medzibankovych sadzieb. V tomto kontexte je
z pohladu domacnosti pozitivnym faktom vyssia
spominana orientdcia na dlhodobé vklady v ban-
kach. Investicie v produktoch s najvyraznejsou
stratou ostdvaju na relativne nizsich objemoch.
Navyse pocas roka 2011 zaznamenali prave naj-
stratovejsie segmenty najvyssiu mieru odkupov
podielov.

Celkovy vazeny priemer vykonnosti financnych
aktiv domacnosti bol v roku 2011 pozitivny vo
vsetkych mesiacoch, a to najma vdaka rozhodu-
jucemu objemu kladne dro¢enych bankovych
vkladov. Na druhej strane, vykonnost Ziadneho

Graf 15 Vyvoj vykonnosti vybranych typov

hladu ich likvidity
(mld. EUR) (%)
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== Dochodkové Ucty a Zivotné poistenie vratane unit-linked (fava os)

Zdroj: NBS.

financnych aktiv (%)
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=== \/klady v bankach od 1 do 2 rokov
=== Unit-linked

Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Vykonnost pri unit-linked produktoch je vypocitand
len pre tie, ktoré obsahuju aj parameter Zivotného poistenia
atvoria 65 % vsetkych unit-linked produktov.
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Graf 16 Financ¢né aktiva domacnosti podla
splatnosti a vynosnosti
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje si k 31.12. 2011.

Pre fondly kolektivneho investovania a déchodkové fondy je uve-
dend hrubd vykonnost dosiahnutd k decembru 2011. Pre banko-
Vé produkty je uvedend sadzba na nové vklady v decembri 2011.
Miera infldcie je hodnota za december 2011.

Pri Zivotnom poisteni je uvedend technickd trokovd miera na rok
2011.

V periaznych fondoch st zahrnuté aj fondy krdtkodobych in-
vesticif.

Graf 17 Nominalna a realna ro¢na vykon-
nost finanénych aktiv domacnosti (%)
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B Vykonnost financnych aktiv domacnosti ocistena o inflaciu
Vykonnost finan¢nych aktiv domacnosti
== Roc¢na miera infalcie

Zdroj: NBS, SU SR.

z hlavnych typov finanénych aktiv domacnosti
nedosiahla Uroven rastu spotrebitelskych cien.
Redlna vykonnost finan¢nych aktiv domacnosti
ostala v priebehu celého roka 2011 vyrazne ne-
gativna.
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NARODNA BANKA SLOVENSKA
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KAPITOLA 2

2.1 BANKOVY SEKTOR
2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Rok 2011 priniesol niekolko protichodnych trendov na trhu tverov domdcnostiam. Zatial ¢o v prvom
polroku uvery na byvanie zvysovali dynamiku rastu, v druhom polroku uz vicsina bdnk zaznamenala
zniZovanie rastu Gverov na byvanie. Pokles rastu uverov na byvanie v druhom polroku bol do velkej
miery ovplyvneny znizenym dopytom zo strany klientov. Pokles zdujmu domdcnosti o nové tvery bol
spdsobeny viacerymi faktormi. A to najmd poklesom dévery domdcnosti ohladom dalsieho vyvoja ich
financnej pozicie, pokracujtcim poklesom cien rezidencnych nehnutelnosti ako aj velkym objemom
uverov poskytnutych este v prvom polroku 2011. Aj v prostredi poklesu dopytu medzi bankami
existovala aj nadalej pomerne silnd konkurencia.

V priebehu roka 2011 nastalo oZivenie pri spotrebitelskych Gveroch, ked'sa v poslednom polroku ndrast
objemu uverov v absolttnych ¢islach dostal na troveri roka 2008. Vyrazny rast objemu tverov bol
koncentrovany len vo vybranych bankdch.

Nadpriemerny konkurencny tlak pri vkladoch domdcnosti pokracoval aj v roku 2011. Konkurencny boj
bol najviac citelny pri vkladoch s dlhsou viazanostou. Na prelome prvého a druhého polroka bol vyvoj
dopytu aj ponuky ovplyvneny zvysenou mierou redemdcii podielovych listov vo fondoch kolektivneho
investovania. V poslednom stvrtroku doslo k oZiveniu aj pri terminovanych vkladoch s viazanostou do

1 roka, najmd na tkor neterminovanych vkladov.

Objem uverov poskytnutych podnikom rdstol pocas celého roka 2011, aj ked'v druhom polroku doslo

k miernemu spomaleniu tempa medziro¢ného rastu. Uverovd aktivita viak bola po juni 2011 viac
vyvdZend tak z pohladu toku tverov do jednotlivych odvetvi ako aj z pohladu poctu bdnk, ktoré sa
podielali na financovani podnikov.

Celkovd financnd pozicia podnikového sektora sa pocas roka 2011, aj ked'iba mierne, zlepsila v désledku
rastu zahrani¢ného obchodu a jeho pozitivneho vplyvu na trzby domdcich podnikov. Tento faktor spolu
s relativne priaznivym vyvojom trokovych sadzieb vytvdral priestor pre zvysenie dopytu po uveroch. Na
druhej strane, dopyt bol negativne ovplyvneny slabou podnikatelskou déverou nie len na Slovensku, ale
aj u hlavnych obchodnych partnerov Slovenska a ndrastom zdrojov zo zahranicia. Uverové standardy
na nové uvery podnikom ostdvali aj v roku 2011 relativne prisne.

Investicie do cennych papierov tvorené z velkej Casti investiciami do slovenskych stdtnych dlhopisov
tvorili aj v roku 2011 vyznamnu Cast aktiv bdnk. Celkovy objem cennych papierov drZanych v portfélidch
jednotlivych bdnk sa pocas roka 2011 vyraznejsie nemenil.

Najvdiésie zmeny v Strukture medzibankovych aktiv aj pasiv nastali ku koncu roka v désledku
nestandardnych trojrocnych refinancnych operdcii ECB. Banky takto ziskanymi zdrojmi nahrddzali
najmd medzibankové vklady a vklady od nerezidentov. Samotny vyznam medzibankovych operdcii,
okrem riadenia dennej likvidity, bol ak pocas roka 2011 pre viésinu bdnk pomerne maly.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

Po MIERNOM OZIVENI V PRVOM POLROKU 2011 SA RAST
UVEROV V DRUHOM POLROKU SPOMALIL. D6vobom oL
NAJMA POKLES DOPYTU

Zasluhou postupného zlepsovania ekonomickej
situdcie a relativne nizkych urokovych sadzieb sa
v priebehu celého prvého polroka 2011 zvyso-
valo tempo rastu Uverov. V druhej polovici roka
2011 vsak nastalo zhorsenie v dynamike rastu

uverov, a to najma prostrednictvom Uverov na
nehnutelnosti, ktoré su hlavnou zlozkou Gverov
poskytovanych retailu. V roku 2011 vsak bol cel-
kovy objem novoposkytnutych tGverov na trovni
1,62 mld. € porovnatelny s rokom 2010.

Trend poklesu rastu Gverov na byvanie v dru-
hom polroku 2011 bol ovplyvneny niekolkymi
faktormi. V prvom rade to bolo znizenie dopytu
po Uveroch na strane klientov. Viacero bank za-
znamenalo mensi zaujem klientov o nové Uvery
v porovnani s prvym polrokom 2011.

NBS
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Graf 18 Medzimesacné zmeny v celkovom

Graf 20 Medziro¢na zmena stavu Gverov
objeme uverov domacnostiam (mil. EUR)

a novych uverov na nehnutelnosti (mil. EUR)
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Délezitym faktorom ovplyvriujicim dopyt bol po- Na druhej strane, niektoré banky zaznamena-
kles dovery domécnosti ohladom dalSieho vyvoja i zvySeny dopyt po novych Uveroch zo strany
ich finan¢nej pozicie. V druhom polroku 2011 sa  klientov, u niektorych bank islo dokonca o pod-
negativne vyvijali vsetky zlozky spotrebitelskej do-  statné zvysenie dopytu. Tento vyvoj naznacuje,
very. Tie odrézali hlavne vyvoj nezamestnanosti, Ze aj v ramci klesajuceho dopytu existovala po-
redlnych prijmov a aktivit podnikového sektora. merne silnd konkurencia medzi bankami. Potvr-

Graf 19 Miera zmeny trhovych podielov pri Graf 21 Dopyt domacnosti po Uveroch

uveroch domacnostiam na nehnutelnosti (%)

® %"/672) Uvery na kipu nehnutelnosti Spotrebitelské a iné tvery
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u
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— 3-mesacné étandardné odchylka Skuto¢né hodnoty v danom polroku
— 6-mesacné itandardné odchylka B Ocakavané hodnoty v nasledujicom polroku
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, Dotaznik o vyvoji na trhu tverov.
Pozndmky: Miera zmeny trhovych podielov je vyjadrend ako $tan- Pozndmky: Udaje sd v gistych percentudinych podieloch.
dardnd odchylka suctu kladnych medzimesacnych zmien v podie- Kladné hodnoty znamenaju ndrast dopytu.
loch bdnk v priebehu 3, resp. 6 mesiacov. Ndrast hodnoty indikuje Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.
zmenu trhovych podielov jednotlivych bdnk a tym aj zmenu situd-
cie na trhu s tivermi na nehnutelnosti pre domdcnosti.
NBS
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dzuju to aj vyraznejsie zmeny v trhovych podie-
loch bank pri novych tGveroch na byvanie.

Pod slabsiu uroven uverovania v druhom polro-
ku 2011 sa mohlo podpisat aj nadmerné vycer-
panie dopytovych kapacit v druhom $tvrtroku
2011, ked' sa klienti snazili vyuzit vyhodné uro-
kové sadzby na refinancovanie svojich Uverov.
Na znizeny dopyt po Uveroch na nehnutelnosti
mal vplyv aj pokracujuci pokles cien rezidenc¢-
nych nehnutelnosti, ked domacnosti v ocaka-
vani dalSieho poklesu cien odkladali kiipu ne-
hnutelnosti.

Zo strany bank nebola vyvinutd vyraznd snaha
obmedzit Gverovu ponuku. V priebehu posled-
nych dvoch rokov sa Uverové Standardy, Cize
uroven poziadaviek na klienta uchddzajuceho sa
o poskytnutie Uveru, pri iveroch na kiipu nehnu-
tefnosti v miernom rozsahu uvolfovali. V roku
2011 bolo uvolfiovanie Standardov miernejsie
v porovnani s rokom 2010. Na zniZovanie $tan-
dardov vplyval najma silny konkurencny tlak.
Konkurencia vplyvala aj na ndrast Gverov s niz-
$im zabezpecenim. Pozitivnym signalom vsak je,
ze podiel takychto Uverov sa v roku 2011 stabi-
lizoval a koncom roka poklesol. Vynimkou boli
rizikovejsie Uvery, kde banky sprisnili podmienky
hlavne cez Grokové marze.

UROKOVE SADZBY NA UVERY NA NEHNUTELNOSTI RASTLI
Dolezitym faktorom ovplyviujicim vyvoj Gverov
na byvanie v priebehu roka 2011 boli aj irokové
sadzby na nové Uvery na byvanie. Tie zazname-
nali pomerne heterogénny vyvoj.V prvom polro-
ku 2011 mozeme hovorit skor o poklese sadzieb,
najma v juni. Nasledne sadzby rastli a v posled-
nom Stvrtroku sa stabilizovali.

Vyznamnu ulohu pri tomto vyvoji zohravala uz
spominana konkurencia medzi bankami. T4 sp6-
sobila, Ze napriek rastu medzibankovych sadzieb
vo vacsine mesiacov prvého polroka 2011, sadzby
na uvery nestupli. Podobne aj v poslednom Stvrt-
roku, ked' dlhodobé sadzby na 3tatne dlhopisy
rastli, klienti tento ndrast vyrazne nepoucitili.

Konkurencia sa prejavovala najma pri uroko-
vych sadzbach s fixaciou do piatich rokov. Mo-
delovana sadzba, ktora berie do uvahy aj vy-
voj trhovych faktorov, vykazovala v priebehu
celého roka 2011 vyssie Urovne ako skutocna
sadzba pre klientov.

Graf 22 Urokové sadzby na nové a existuju-
ce uvery na nehnutelnosti (%)

Kvartilové rozpétie Urokovych sadzieb na nové Gvery
na nehnutelnosti

== Priemerna Urokova sadzba existujticich Giverov na nehnutelnosti
Priemerna Urokova sadzba na nové tvery na nehnutelnosti

=== \/ynos 10-ro¢nych viadnych dlhopisov SR (pravé os)

== 1 rocny EURIBOR (prava os)

Zdroj: NBS.

Na rast sadzieb na nové uvery v druhom polro-
ku 2011 malo vplyv aj zvysenie ndkladov na re-
tailové vklady, najma pri dlhsich viazanostiach.
Sadzby na nové uvery, aj ked' nie vyraznou
mierou, boli ovplyvnené aj narastom vynosov
slovenskych statnych dlhopisov. Podobny vy-

Graf 23 Vyvoj skuto¢nej a modelovanej
sadzby na tvery na nehnutelhosti s viaza-
nostou od 2 do 5 rokov (%)

Jan.2011
Feb.2011
Mar. 2011
Apr.2011
M4j 2011+
Jin 2011
Jul 20114
Aug.2011
Sep.2011
Okt.2011 4
Nov. 20114
Dec. 2011 -

B P3s Standardnej odchylky
Skutocny vyvoj trokovej sadzby
== Predikcia vyvoja Urokovej sadzby

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Predikcia vyvoja trokovej sadzby vychddza z makro-
ekonomického modelu. Viac detailov v ¢ldnku Klacso, J,, Analyza
tirokovych sadzieb na retailové dvery na nehnutelnosti s fixdciou
do jedného roka, Biatec 8/2010.
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voj bol zaznamenany aj vo vacsine krajin eu-
rozoény.

ABSOLUTNY NARAST SPOTREBITELSKYCH UVEROV NA
UROVNI SPRED KRizY

Pri spotrebitelskych Gveroch nastalo v priebehu
roka 2011 oZivenie a v poslednom polroku sa na-
rast objemu Uverov v absolutnych cislach dostal
na uroven roka 2008. Pre porovnanie, v druhom
polroku 2011 bolo vo forme spotrebitelskych
uverov retailu poskytnutych 180 mil. € kym
v rovnakom obdobi v roku 2010 len 85 mil. €. Vy-
razny rast objemu spotrebitelskych Uverov viak
bol koncentrovany len vo vybranych bankéch.

Pri spotrebitelskych tGveroch bolo uvolfiovanie
uverovych standardov vyraznejsie ako v pripade
uverov na kupu nehnutelnosti, bolo vsak sustre-
dené len v niektorych bankach.

KONKURENCNY BOJ PRI TERMINOVANYCH VKLADOCH
POSILNENY ODCHODOM KLIENTOV Z FONDOV
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Celkovy objem vkladov domdcnosti v roku 2011
narastol o 1,59 mld. € (z toho 466 mil. € v decem-
bri 2011), ¢o je 0 29 % viac ako v roku 2010, a do-
siahol tak Uroven 25,2 mld. €.

Nadpriemerny konkurencny tlak pokracoval aj
v roku 2011. Snahou bank bolo najma stabili-

Graf 24 Medziro¢na relativna zmena

v objeme poskytnutych spotrebitelskych
uverov (%)

== Spotrebitelské Gvery retailu
== Uvery retailu spolu

Zdroj: NBS.

Graf 25 Vyvoj skuto¢nej a modelovanej
sadzby pri terminovanych vkladoch (%)

Dec. 20107
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== US do 1R - skuto¢né

== (S do 1R - predikcia

US 1-2R - skuto¢nd
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: US - drokovd sadzba, R - rok.

Predikcia vyvoja trokovej sadzby vychddza z makroekonomic-
kého modelu. Viac detailov v ¢ldnku Klacso, J., Analyza droko-
vych sadzieb na retailové tvery na nehnutelnosti s fixdciou do
jedného roka, Biatec 8/2010.

zovat si zdrojovu cast bilancie. Koncentroval sa
hlavne na vklady s dlhSou viazanostou, na ¢o
poukazuje aj vyvoj skuto¢nej urokovej sadzby
pri vkladoch nad 1 rok a modelovanej sadzby,
ktord berie do Uvahy trhové faktory. Kym pri
kratsich sadzbach sa modelovana sadzba prilis
nevychylila od oc¢akavani, v pripade dlhsich sa-
dzieb sa skuto¢ny vyvoj od modelovanej sadzby
vyrazne lisil. Rastol aj rozdiel medzi sadzbami
na kratsie a dlhsie viazanosti, no tento bol men-
i (cca 1,1 p. b.) v porovnani s rokom 2009 (cca
1,5 p. b.).

Na prelome prvého a druhého polroka 2011 vy-
raznejsie zosilneli snahy bank o presadenie sa
z dévodu zvysenej miery redemacii podielovych
listov vo fondoch kolektivneho investovania.
Klienti tak reagovali na jednej strane na nizku
a v druhom polroku dokonca zdpornu priemer-
nu vynosovost fondov a na druhej strane na re-
lativne vyhodné a bezpecné zhodnocovanie na
terminovanych vkladoch. Vtedy trh zaznamenal
zvysenie Urokovych sadzieb aj zo strany velkych
bank, ktoré tak vyvijali Usilie o udrzanie si svojich
klientov presuvajucich prostriedky zo spravcov-
skej spolo¢nosti v rdmci skupiny. Prostriedky
presuvané z fondov kolektivneho investovania
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sa vtedy sustredili najma do terminovanych vkla-
dov s viazanostou od 1 do 2 rokov. Konkurenc¢-
ny boj medzi bankami sa prejavil na vyraznych
zmenach v trhovych podieloch bank ako aj na
naraste novych terminovanych vkladov pri tejto
viazanosti.

Silnd konkurencia zo strany strednych a men-
Sich bank postupne viedla k poklesu podielu
troch najvacsich bank na celkovom objeme
vkladov.

Ku koncu RoKA 2011 DOSLO K NARASTU
TERMINOVANYCH VKLADOV DO 1 ROKA

Pocas sledovaného obdobia doslo medzi ban-
kami k diferenciécii v ponuke vkladovych pro-
duktov. To sa v poslednom Stvrtroku 2011 pre-
javilo aj na zmene v Strukture vkladov. Kym pod
vplyvom silnej konkurencie pri dlhsich vkladoch
prevlddal do konca tretieho Stvrtroka 2011
trend presunu prostriedkov z kratSich viazanos-
ti do dlhsich viazanosti, v poslednom $tvrtroku
2011 zacalo dochadzat k presunu prostriedkov
z neterminovanych vkladov na terminované
vklady s kratkou dobou viazanosti. Preto v prie-
behu roka 2011, v kontraste s predchadzajucimi
rokmi, objem prostriedkov na neterminova-
nych uctoch stagnoval a koncom roka dokonca
klesal. Poukazuje na to najma Struktura konco-
ro¢ného sezénneho efektu, v ramci ktorého bol
nadmerny ndrast celkového objemu vkladov

Graf 26 Nové terminované vklady obyva-
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Zdroj: NBS.

zvycajne koncentrovany hlavne v netermino-
vanych vkladoch a dlhodobych terminovanych
vkladoch, no v decembri 2011 boli netermino-
vané vklady nahradené kratkodobymi termino-
vanymi vkladmi.

UROKOVE SADZBY NA SLOVENSKU SU NA UROVNI
PRIEMERU EUROZONY

V savislosti s vyvojom v ostatnych ¢&lenskych
krajindch eurozény je priemernd vyska uro-
kovych sadzieb na vklady v slovenskom ban-
kovom sektore na Urovni medidnu eurozoény.
Vyvoj v ¢lenskych $tatoch eurozdény v druhom
polroku 2011 vsak indikuje zvySujlicu hetero-
genitu v Urokovych sadzbéach na nové vklady.
To poukazuje na fakt, ze v niektorych kraji-
nach sa bankovy sektor nemoéze pri hladani
zdrojov spoliehat iba na finan¢né trhy, ktoré
si momentalne pod tlakom neistoty a takéto
financovanie je postupne nakladnejsie. Preto
vyrazne nadpriemerné Urokové sadzby ponu-
kaju banky najma v krajindch zasiahnutych
dlhovou krizou (Grécko, Cyprus, Portugalsko
a Taliansko).

SEKTOR PODNIKOV

NAZNAKY OZIVENIA DOPYTU PO UVEROCH V ZAVERE ROKA
Pocas roka 2011 sa nadalej zlepsovali niektoré
predpoklady pre dopyt po Uveroch zo strany
podnikov. Doélezitym faktorom bol zahrani¢ny

Graf 27 Urokové sadzby na terminované
vklady v eurozéne (%)

Min-max rozpatie sadzieb krajin s ratingom v investicnom pasme
== Median sadzieb eurozény

Median sadzieb krajin s ratingom v Spekulativnom pasme
=== EURIBOR1Y
== Priemernd sadzba na Slovensku

Zdroj: NBS, ECB.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
2011

30



obchod a jeho pozitivny vplyv na trzby doma-
cich podnikov. Napriek postupnému spomalova-
niu miery rastu exportu a miery rastu trzieb pod-
nikov, sa celkova financ¢na pozicia podnikového
sektora skor zlepsila. V polovici roka 2011 sa v su-
lade s vyvojom medzibankovych trokovych mier
zastavil rast irokovych mier na Gvery podnikom.
Kombindcia relativne priaznivého vyvoja troko-
vych mier a pokracujuceho, aj ked'iba mierneho,
narastu trzieb vo vacsine odvetvi prispela v zave-
re roka k poklesu celkového Uverového zatazenia
v podnikom sektore (P30 v prilohe).

Na druhej strane doévera v podnikatelskom sek-
tore ostala skor slabd a pocas roka 2011 sa este
mierne zhorsila, najma v stavebnictve a v prie-
mysle. Oslabenie dévery pocas roka 2011 navyse
nastalo aj v krajinach, ktoré su hlavnymi obchod-
nymi partnermi Slovenska (graf P23 v prilohe).

Slaba dévera méze suvisiet s poklesom dopytu,
najma zo zahranicia, ¢o suvisi so spominanym
miernym spomalovanim exportu. Spomalova-
nie objedndvok zo zahranicia sa prejavilo najma
v priemysle, kde koncom roka dokonca nastal
mierny medziro¢ny pokles. Podobna situacia na-
stala koncom roka vo vécsine ¢lenskych statov
EU. Podiel zahrani¢nych objednéavok v doméacom
priemysle navyse stale zaostava za predkrizovy-
mi hodnotami.

Graf 28 Indikatory dovery vo vybranych

podnikovych odvetviach na Slovensku
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Doplnkovym faktorom, ktory mohol negativne
ovplyvnit dopyt podnikov po Uveroch v doma-
cich bankach, bol aj mierny nérast zdrojov zo za-
hranicia (graf P34 v prilohe).

Kombinacia poklesu Uverového zatazenia a za-
rovent pokracujicej neistoty napokon viedla
k miernemu oziveniu dopytu po Uveroch v zave-
re roka 2011.

UVEROVE STANDARDY NA NOVE UVERY PODNIKOM
OSTAVAJU RELATIVNE PRISNE

Ako bolo konstatované v analyze k prvému pol-
roku 2011, postupné sprisriovanie Gverovej poli-
tiky bank od roku 2009 sa zaciatkom roka 2011
zastavilo. Situdcia sa opat zmenila v druhej po-
lovici roka 2011, ked' banky skoér sprisnili Gvero-
vé Standardy. Dévodom boli ¢iasto¢ne vnutorné
obmedzenia v konkrétnych bankach, ale najma
celkové vnimanie rizika, ktoré sa aj pod vplyvom
krizy v eurozéne zhorsilo. Navyse, vacsina banko-
vého sektora ocakdava v prvej polovici roka 2012
dalsie sprisnenie podmienok pre podniky.

VYVAZENEJSi NARAST OBJEMU UVEROV V DRUHOM
PoLROKU 2011

Napriek zvy3enej neistote v druhej polovici roka
2011 pokracoval mierny narast objemu poskytnu-
tych verov, aj ked'v porovnani s prvou polovicou
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Graf 30 Uvery podnikovému sektoru nani s prvou polovicou roka nebol narast tvoreny
len vybranymi odvetviami, ako napriklad dodavka

vody a plynu alebo komer¢né nehnutelnosti, ale
16 40 ozivenie sa potvrdilo aj v priemysle a v maloob-
14 chode. Problémom nadalej ostava pokles tGverov
v segmente velkoobchodu alebo stavebnictva.

(mld. EUR) (%)
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Zdroj: NBS. vklady podnikov dokonca medziro¢ne klesali,

Pozndmka: Pravd os vyjadruje medzirocné zmeny. pricom to platilo rovnako pre terminované ako

aj neterminované vklady. Tento trend je v sulade

s celkovym poklesom finan¢nych aktiv podnikov
roka nastalo urcité spomalenie tempamedziro¢né- v druhej polovici roka 2011, na druhej strane
ho narastu. (6,5 % v decembri oproti 7,6 % v juni). nemozno vylucit ani vplyv zavedenia bankové-
Na druhej strane bola Gverova aktivita viac vyvaze- ho odvodu v zavere roka 2011, ktory je priamo
na. Prejavilo sa to najma v rovnomernejsom rozlo-  Umerny objemu vkladov podnikového sektora.
Zeni toku tverov do jednotlivych odvetvi.V porov-
Pocas roka 2011 sa potvrdila pomerne vysoka
koreldcia medzi pohybom vkladov podnikom

Graf 31 Vyvazenost rastu tiverov podnikom
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cia zkonca roka 2008, ked'bolo spomalenie pod-
nikovej aktivity mierene predbiehané poklesom
vkladov podnikov.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

BANKY VO SVOJICH PORTFOLIACH DRZALI AJ KU KONCU
ROKA 2011 PREVAZNE STATNE DLHOPISY

Cenné papiere tvorili ku koncu roka 2011 pribliz-
ne Stvrtinu celkovych aktiv bankového sektora.
V portféliu cennych papierov banky nadalej drza-
li prevazne statne dlhopisy, pricom dominantné
postavenie mali slovenské statne dlhopisy. DIho-
pisy emitované nerezidentmi boli koncentrova-
né iba vo vybranych bankach, ked'tri banky s naj-
vacsou vykazovanou hodnotou tychto dlhopisov
vlastnili vyse tri Stvrtiny celkového objemu.

Z hladiska sidla emitenta maju vyraznejsie za-
stupenie okrem Slovenska Styri krajiny, ani jedna
z nich v8ak nema podiel na celkovom nominal-
nom objeme dlhovych cennych papierov vyssi
ako 3,5 % (Grécko 3,5 %, Polsko 2,3 %, Madarsko
2,2 % alrsko 1,6 %).

NARAST PODIELU CENNYCH PAPIEROV DRZANYCH DO
SPLATNOSTI NA UKOR CENNYCH PAPIEROV DRZANYCH NA
PREDAJ

Pravdepodobne zavedenie odpocitatelnej poloz-
ky na vlastné zdroje z precenenia dlhovych cen-

Graf 33 Vyvoj objemu portfdlia cennych
papierov (mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

nych papierov v portféliu na predaj (dalej AFS)
ako aj negativny vyvoj na dlhopisovych trhoch
pocas roka 2011, a stym spojené prehodnocova-
nie investi¢nych stratégii bank, sa podpisali pod
pokles celkovej nominalnej hodnoty dlhopisov
drzanych v AFS portféliu.

Kym ku koncu roka 2010 a ku koncu polroka 2011
banky v tomto portféliu drzali dlhopisy v celko-
vej nomindlnej hodnote takmer 5 mld. €, ku kon-
cu roka 2011 nastal pokles vo vyske 0,5 mld. €.
K poklesu doslo v niektorych bankach z dévo-
du maturity/odpredaja dlhopisov, v niektorych
bankach boli dlhopisy presunuté do portfélia
cennych papierov drzanych do splatnosti (dalej
HTM).

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY NADALEJ DOMINANTNOU
ZLOZKOU EMITOVANYCH CENNYCH PAPIEROV

Slovenské banky emitovali aj pocas roka 2011
najma hypotekéarne zalozné listy (dalej HZL),
ktoré tvoria dlhodobo zhruba 90 % emitova-
nych cennych papierov. Na zaciatku roka bola
emisna aktivita HZL ovplyviovand najma matu-
ritnou Struktirou predchdadzajucich emisii, ked
objem poskytnutych hypotekarnych uverov
viac-menej stagnoval. Od druhého Stvrtroka sa
vsak postupne zacalo zvysovat aj tempo medzi-
ro¢ného rastu tychto Uverov, a tym sa zvysovala
aj véha tohto faktora pri potrebe novych emisii.
Je potrebné ale dodat, Ze napriek postupnému

Graf 34 Porovnanie objemu dlhovych cen-

nych papierov v AFS a HTM portféliu
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Graf 35 Emitované a maturujice HZL
(mil. EUR)
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rastu medziro¢na zmena hypotekarnych tdverov
ani ku koncu roka nepresiahla 3 %, nadalej teda
ostava hlavnym faktorom potreba nahradit ma-
turujuce HZL novymi emisiami. Banky posky-
tujuce hypotekarne Uvery aj pocas roka 2011
splnili zdkonom stanovenu minimalnu mieru
krytia hypotekarnych uverov hypotekarnymi
zaloznymi listami.

VPLYV DLHOVEJ KRizY STATOV A ZVYSUJUCEJ SA
ZAKLADNEJ SADzBY ECB BADATELNY NAJMA V PRVOM
POLROKU 2011

V prvej polovici roka 2011, pravdepodobne aj
pod vplyvom zvysujucej sa zakladnej sadzby
ECB a neistoty spésobenej dlhovou krizou $ta-
tov, banky emitovali skér HZL s fixnym kupé-
nom alebo s plavajucim kupénom s relativne
kratkou maturitou. V druhom polroku sa uz
zvysSovala aj maturita dlhopisov s plavajucim
kupénom, aj ked na ukor vyssej marze oproti
medzibankovym sadzbam EURIBOR. Najvyraz-
nejsie sa ale zvysila maturita dlhopisov s fix-
nym kupoénom, ktord v priemere (vdZzenom
nomindlnou hodnotou emisii) za posledny
Stvrtrok dosiahla vySe 14 rokov. Kupénové

vynosy ostdvaju nadalej pomerne nizke, ked

v poslednom stvrtroku ani jedna emisia nepo-
nukala kupénové vynosy ani na urovni vyno-
sov slovenskych statnych dlhopisov s porov-
natelnou maturitou.

Graf 36 Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL s fixnym kup6nom
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Spready, kupénové sadzby aj splatnosti su vdzené
nomindlnym objemom emitovanych HZL.

Spready boli 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 da-
nej splatnosti neprislichal viddny dlhopis s rovnakou splatnos-
tou, vynos sa vypocital pomocou linedrnej interpoldcie.

Do vypoctu boli zahrnuté iba HZL s fixnou kupénovou sadzbou.

Graf 37 Priemerné marze a splatnosti emi-

tovanych HZL s plavajicim kup6nom

(p.b)) (roky)
2,5 6
¢ ¢

*
¢ -5
2,01
*

F 4
151

-3
1,0

-2
0,51

F1
00 L o

304Q 1.0 '2Q '3Q '4Q  1.Q 2Q'3Q' 4Q
2009 2010 2011

Priemerna marza 3M
M Priemerna marza 6M
@ Priemerna splatnost (pravé os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Priemernd marza 3M je priemernd marza (vdZend
nomindlnym objemom) pri dlhopisoch s pldvajticim kupénom
naviazanym na EURIBOR s 3 mesacnou splatnostou.

Priemernd marza 6M je priemernd marza (vdZzend nomindlnym
objemom) pri dlhopisoch s pldvajticim kupénom naviazanym na
EURIBOR so 6 mesacnou splatnostou.
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DvrHopisy INE Ako HZL BANKY EMITOVALI POCAS ROKA
2011 v RELATIVNE MALOM OBJEME

Dlhopisy iné ako HZL emitovali banky v relativne
mensom objeme aj pocas roka 2011. Tri banky
emitovali pocas uplynulého roka dlhopisy v celko-
vej nominalnej hodnote 80 mil. €.V roku 2011 ban-
ky po dlh3ej dobe emitovali aj podriadené dlho-
pisy, a tym si zvy3ovali dodatkové vlastné zdroje.
Celkovéd nomindlna hodnota podriadenych dlho-
pisov emitovanych za sledovany rok predstavuje
44 mil. €, pricom tieto dlhopisy boli ponukané tak
institucionalnym, ako aj retailovym investorom.

2.1.1.3 BANKY

NAJVACSIE ZMENY V STRUKTURE MEDZIBANKOVYCH
OPERACII NA KONCI ROKA V DOSLEDKU NESTANDARDNYCH
operAcli ECB

Medzibankové operacie a operacie s centralny-
mi bankami patrili aj v roku 2011 k volatilnejsim
zlozkdm bilancie bankového sektora na aktivnej
aj pasivnej strane. Banky tieto operacie do velkej
miery vyuzili na riadenie dennej likvidity, resp.
na kompenzaciu pohybov v inych volatilnejsich
zlozkach bilancii.

Napriek volatilnému priebehu pocas celého
roka je mozné oznacit december za klucovy

Graf 38 Vybrané polozky medzibankovych
aktiv a pasiv (mld. EUR)

B Uvery poskytnuté bankam - nerezidenti
Zdroje od ECB a zahrani¢nych emisnych bank
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=== Zdroje od ostatnych bank - rezidenti
== 7droje od ostatnych bank - nerezidenti

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe st zndzornené objemy, ktoré boli v jednot-
livych kategdridch bankami vykazované ku koncu jednotlivych
mesiacov.

mesiac ¢o sa tyka zmien v Struktdre medziban-
kovych operdcii. Ku koncu mesiaca totiz viacero
bank vyuzilo moznost zlUcastnit sa jednak na
trojro¢nych refinanénych operaciach (3 rocné
LTRO), jednak na dolarovych refinan¢nych ope-
raciach s ECB.

Nakolko banky tymito zdrojmi nahradili najma
medzibankové vklady a vklady od nerezidentov,
tento vyvoj sa odrazil aj na poklese objemu me-
dzibankovych operacii s domacimi aj zahrani¢ny-
mi bankami. Tento vyvoj naznacuje, ze banky si
zdroje od ECB zabezpecili skor za Gc¢elom zabez-
pecit stabilné a nizko Urocené zdroje a taktieZ na
zlepsenie likvidnej pozicie, nez kvoli Spekulativ-
nym operaciam.

Spravanie sa slovenskych bank do istej miery
koresponduje so spravanim sa bank z ostatnych
¢lenskych Statov eurozény pri vyuziti tychto
zdrojov ziskanych od ECB. Na rozdiel od sloven-
skych bank si ostatné banky eurozény zaobsta-
rali tieto zdroje aj na nahradenie stredno, resp.
dlhodobejsich zdrojov. Dévodom bol vyrazny
objem maturujucich dlhopisov v bankach eu-
rozény v roku 2012 a prakticky nefunkéné trhy
nezabezpecenych bankovych dlhopisov. Mierne
odlisné spravanie v porovnani s domacimi ban-
kami je badatelné aj na aktivnej strane, ked ban-
ky vo vieobecnosti avizovali, Ze v istej miere po-
uziju tieto zdroje aj na nadkup Statnych a krytych
bankovych dlhopisov.

Ku koncu roka nastal pokles aj v objeme ope-
racii so zahrani¢nymi bankami na aktivnej stra-
ne.

MEDZIBANKOVE SADZBY NADALEJ V SULADE S UROKOVYMI
sapzeami EURIBOR

Viyvoj implikovanych urokovych sadzieb na me-
dzibankovom trhu je nadalej v sulade s vyvojom
medzibankovych sadzieb EURIBOR. Pokles na
konci roka 2011 nastal tak v pripade operdcii
s domacimi ako aj so zahrani¢nymi bankami, ¢o
pravdepodobne do istej miery odrdza skutoc-
nost, Ze sa nadalej vyraznd vacsina (75 az 90 %)
operdcii so zahrani¢nymi bankami uskuto¢nuje
v ramci vlastnej skupiny. Napriek tomu, aktuélne
je rozdiel medzi implikovanymi sadzbami vypo-
¢itanymi pre operacie s domacimi bankami a za-
hrani¢nymi bankami mierne vy3si v porovnani
s doterajsim priebehom v prospech doméacich
operdacii.
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Graf 39 Urokové sadzby na domacom me-
dzibankovom trhu (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Priemernd sadzba - nerezidenti oznacuje priemernt
trokovu sadzbu vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych
od nerezidentskych bdnk.

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemern trokovd sadzbu
vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych od rezidentskych
bdnk.

Urokové sadzby st vypocitané zo stavu ku koncu jednotlivych
mesiacov z krdtkodobych prijatych tverov a vkladov do 1 roka
v eurdch.

Sadzby boli vypocitané ako vdZeny priemer vdzZeny objemom jed-
notlivych obchodov.

Spready boli vypocitané ako rozdiel trokovej sadzby banky s naj-
vdcsou priemernou sadzbou a banky s najmensou sadzbou.

Taktiez aj spready su momentdlne na najvyssej
urovni v porovnani s poslednymi dvoma rokmi.
Kym ale v pripade operacii s rezidentmi je vyso-
ky spread sp6sobeny skor poklesom minimalnej
hodnoty, v pripade operacii s nerezidentmi na-
stal aj mierny ndrast maximélnej hodnoty. Tento
ndrast je vsak pravdepodobne spbdsobeny skor
néarastom zostatkovej maturity medzibankovych
operdcii ako narastom urokovych sadzieb, na-
vyse aj v pripade béank s vyraznej$im narastom
implikovanej sadzby ku koncu sledovaného ob-

Graf 40 Ukazovatele rizika protistrany na
medzibankovom trhu v eurozdne (p. b.)
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Pozndmka: Na grafe st zndzornené spready medzi trokovymi
sadzbami EURIBOR a EUREPO s prislusnou maturitou (1 tyzden,
1 mesiac aZ 12 mesiacov).

dobia islo takmer vylu¢ne o obchody v ramci
vlastnej skupiny.

NARAST RIZIKOVYCH MARZI NA MEDZIBANKOVOM TRHU
EUROZONY

Aj ked implikované sadzby neodrazaju zvyse-
nu kreditni marzu v pripade slovenskych bank
oproti priemeru v rdmci eurozény, ku koncu roka
sa zvysila rizikova prirazka samotnych medziban-
kovych sadzieb. To znamena, ze aj ked'slovensky
bankovy sektor nie je vnimany ako nadmerne
rizikovy, zvysend neistota na medzibankovom
trhu eurozdny sa pretavila do vy3sich nakladov
aj na Slovensku. Klesajuci trend rizikovej prirazky
na zaciatku roka 2012 je pravdepodobne mozné
do istej miery pripisat aj nestandardnym ope-
raciam ECB na konci roka 2011 (v podobe prvej
aukcie trojro¢nych LTRO).
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2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Cisty zisk bankového sektora zaznamenal medziro¢ny ndrast o 34 %. Rentabilita kapitdlu bankového
sektora, ktord bola na trovni 15 %, dosiahla hodnotu z predkrizového obdobia (rok 2008), avsak
rozdiely v ziskovosti individudlnych bdnk st v porovnani' s tymto obdobim vyssie. Na ndraste
ziskovosti v porovnani s predchddzajicim rokom sa prejavil najmd pokles tvorby opravnych poloZiek
na tverové portfélid bdnk a ¢iastocne aj ndrast Cistych urokovych prijmov z transakcii s podnikmi.

Na druhej strane, v désledku prehlbenia dlhovej krizy v eurozéne, ktord pocas stvrtého Stvrtroka
spésobila pomerne vyrazny pokles cien Stdtnych dlhopisov emitovanych viacerymi krajinami
eurozony, zaznamenali niektoré banky relativne vyrazné straty z precenenia portfélia cennych
papierov. V nasledujicom obdobi sa oéakdva pokles ziskovosti bankového sektora z dévodu
zavedenia osobitného bankového odvodu, ktori spdsobi pokles ukazovatela rentability kapitdlu

priblizneo 2 p. b.

Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov medziro¢ne vzrdstol z 12,7 % na 13,4 %. Ndrast sa

prejavil najmd v druhom polroku 2011, ked’'v bankovom sektore vzrdstol objem vlastnych zdrojov

a poziadavka na vlastné zdroje sa znizila. Vyssie uvedeny novembrovy pokles hodnoty Stdtnych
dlhopisov v eurozéne viak nepriaznivo ovplyvnil aj vyvoj ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov,
a to z dévodu zniZenia objemu vlastnych zdrojov o negativne precenenie portfélia financ¢nych
ndstrojov na predaj. Ku koncu roka spifiala véi¢sina bdnk regulatérne stanovend hranicu minimdinej
kapitdlovej primeranosti s dostatocnou rezervou. NBS vzhladom na udrzanie stability slovenského
bankového sektora odporucila bankdm, aby v pripade, ak ich ukazovatel primeranosti vlastnych
zdrojov nie na Grovni asponi 11,5 %, obmedzili vypldcanie dividend zo zisku dosiahnutého v roku

2011.

2.1.2.1 ZISKovosT

ZiskovosT BANKOVEHO SEKTORA OPAT VZRASTLA

A DOSIAHLA PREDKRIZOVU UROVEN

Podla neauditovanych koncoro¢nych vysledkov
dosiahli banky k 31. decembru 2011 ¢isty zisk
vo vyske 674 mil. €, ¢o predstavuje medzirocny
narast 34 %?3. Cast zisku v3ak suvisela s jednora-
zovym mimoriadnym vplyvom. Bez zohladne-
nia tohto vplyvu by medziro¢ny narast dosiahol
25 %.

Vyvoj ziskovosti z hladiska individudlnych bank
bol pomerne nehomogénny (graf 41). Na naras-
te ziskovosti sa podielala najma skupina piatich
najvacsich bank. Na druhej strane, v strate skon-
¢ili dve banky a osem pobociek zahrani¢nych
bank.

Na uvedenom ndraste ziskovosti bankového
sektora sa v najvacsej miere podielal pokles
tvorby opravnych poloziek na uvery klien-
tom a Ciasto¢ne aj ndrast urokovych vynosov
z transakcii s podnikmi (graf 42). Na druhej
strane, negativny vplyv na vyvoj ziskovosti mali
predovsetkym straty z precenenia dlhopisov
v portféliach bank.

Graf 41 RozloZenie ukazovatela rentability
kapitalu (ROE)
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Pozndmka: Stlpce zobrazujti rozpiitie medzi hornym a dolnym
kvartilom.

Vyssie uvedeny pokles nakladov na tvorbu
opravnych poloziek suvisel s poklesom prirastku
zlyhanych tverov, a to najma pocas prvého pol-
roka 2011.V druhom polroku banky zaznamenali
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Graf 42 Vybrané polozky ziskovosti banko-

vého sektora (mid. EUR)
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1) Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahffia aj ¢isté prijmy

z posttpenia pohladdvok voci klientom, nezahrria vsak ndklady
na tvorbu opravnych poloZiek na cenné papiere (tie st zahrnuté
v rdmci ostatnych netrokovych prijmoy, resp. strdt).

ich opatovny rast, ten bol viak nizsi ako v rokoch
2009 a 2010 (graf 43). Pozitivny vplyv poklesu
opravnych poloziek na vyvoj ziskovosti zazna-
menali najma niektoré velké banky. Na druhej
strane, relativne vyssiu tvorbu opravnych polo-
Ziek (vyjadrenu ako podiel na celkovom objeme
uverov) zaznamenala skupina stredne velkych
bank. Vysoké naklady na tvorbu opravnych po-
loZiek zaznamenal bankovy sektor aj na dlhopisy
v portféliu nastrojov drzanych do splatnosti.

Na raste cistych urokovych prijmov z transakcii
s podnikmi, ktoré zaznamenali medziro¢ny na-
rast 16 %, sa podielalo predovietkym ¢iastocné
ozivenie trhu podnikovych Uverov pri su¢asnom
poklese objemu podnikovych vkladov. Samotna
nakladovost podnikovych vkladov a vynosovost
podnikovych Uverov vzrastla, avsak obe o pribliz-
ne rovnaku hodnotu (0 0,5 p. b.), ¢o sa pri vyssom
objeme Uverov v porovnani s vkladmi tiez Cias-
to¢ne podpisalo na ndraste Cistych urokovych
prijmov z tohto sektora.

Na zisku dosiahnutom niektorymi bankami sa
pomerne vyrazne negativne podpisali straty
z precenenia dlhovych cennych papierov drza-
nych v portféliu na obchodovanie. Ako zobrazuje

Graf 43 Naklady na znehodnotenie pohla-

davok a zmeny v objeme zlyhanych tverov
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ndklady na znehodnotenie pohladdvok nezahfnaju
ndklady na tvorbu opravnych poloZiek na cenné papiere.

Graf 44 Vyvoj celkovych cistych prijmov

z irokovych nastrojov (mil. EUR)
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graf 44, v obdobi do prvého stvrtroka 2011 bol
bankovy sektor schopny do velkej miery kompen-
zovat pripadnu volatilitu v oceneni dlhopisov pre-
cenovanych na redlnu hodnotu trokovymi swap-
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mi. Nasledné prehibenie dlhovej krizy v eurozéne
sa viak vyznacovalo nehomogénnym a v niekto-
rych pripadoch vyraznym nérastom kreditnych
krajin eurozény. To malo za nasledok, ze kompen-
zacia znehodnotenia dlhopisov jednotlivych kra-
jin drokovymi swapmi, ktoré su vo vieobecnosti
uréené primdrne na zaistenie zmien Urokovych
sadzieb a nie idionsynkratickych kreditnych pri-
razok, bola stdle menej UspeSnd. Bankovy sektor
tak v novembri a decembri zaznamenal pokles
Cistych prijmov z precenenia dlhovych cennych
papierov az v objeme 104 mil. € (t.j. 15 % vykaza-
ného zisku).

2.1.2.2 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

Hodnota primeranosti vlastnych zdrojov sa po-
Cas Stvrtého Stvrtroka 2011 zvysila z 12,7 % na
13,4 % (priemer za bankovy sektor vazeny obje-
mom rizikovo vazenych aktiv). Vzrastla aj prie-
mernd hodnota ukazovatela primeranosti za-
kladnych vlastnych zdrojov (Tier | ratio) z 11,5 %
na 12,4 %. Dévodom bol predovietkym pokles
poziadavky na vlastné zdroje o 3,1 %.

V prvom polroku 2011 sa hodnota ukazovate-
l[a primeranosti vlastnych zdrojov vyraznejsie
nezmenila, pretoze rast vlastnych zdrojov z po-
nechaného zisku takmer pokryli nové odpocdi-
tatelné polozky a rast rizikovo vézenych aktiv.
Na druhej strane, rast tohto ukazovatela pocas
druhého polroku (0 0,7 p. b.) bol spésobeny po-
klesom poziadavky na vlastné zdroje, ako aj na-
rastom vlastnych zdrojov.

Pokles pozZiadavky na vlastné zdroje, ktory prispel
k poklesu ukazovatela o 0,4 p. b., zaznamenali
predovietkym vacsie banky v dosledku poklesu

Graf 45 Ocenovacie rozdiely v AFS portfdliu
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poziadavky na krytie kreditného rizika v retailo-
vom portféliu. Narast objemu vlastnych zdrojov
suvisel predovietkym s ndrastom Tier | kapitalu,
ktory prispel k narastu ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov 0 0,3 p. b. Tento narast bol vsak
koncentrovany iba v mensom pocte bank.

Napriek tomu, Ze primeranost vlastnych zdrojov
v roku 2011 vzrastla, v novembri bola v niekto-
rych bankdch pomerne negativne ovplyvnena
poklesom hodnoty Statnych dlhopisov vacsiny
statov eurozény v portfédliu na predaj (na urov-
ni sektora islo o pokles o 0,3 p. b.). Vplyv zme-
ny ocenovacich rozdielov v tomto portféliu na
objem vlastnych zdrojov predstavoval pokles
o 104 mil. €. Vac¢sina bank, ktoré v novembri za-
znamenali tento dopad, nevykazali v decembri
vyraznejsiu korekciu.

ODPORUCANIE NBS NA PODPORU STABILITY BANKOVEHO SEKTORA

V suvislosti s vyvojom dlhovej krizy v eurozéne
vydala NBS v janudri 2012 odporucanie?, v kto-
rom uviedla odportcanu uroven kapitalovej
pozicie bank s cielom podporit stabilitu a se-
bestac¢nost bankového sektora na Slovensku.
NBS odporica bankdm udrziavat primeranost

zakladnych vlastnych zdrojov (Tier | ratio) aspon
na urovni 9 %. Zaroven odportca bankdm pri
rozdelovani zisku zohladnit potrebu dodatoc-
ného vytvorenia dostatocnej kapacity na pokry-
tie strat v obdobi rastucich obav o ekonomicky
vyvoj. Cielom je, aby banky limitovali rozdelova-
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nie zisku v pripade, ak nemaju zakladné vlastné
zdroje vo vyske tvoriacej dodatocny kapitalovy
vankus, ako uvadza tabulka A.

Z praktického hladiska mozZno vnimat vyznam
tohto odporucania predovsetkym v rovine sna-
hy o zachovanie aktualnej kapitélovej vybave-

Tabulka A Odporucané obmedzenia tykaju-

ce sa rozdelovania zisku

Hodnota primeranosti Percento zisku,
zakladnych vlastnych ktory by nemal byt
zdrojov rozdeleny
Menej ako 9,625 % 100 %
0d 9,625 % do 10,25 % aspon 80 %
0d 10,25 % do 10,875 % aspon 60 %
0d 10,875%do 11,5 % aspon 40 %
Viacako 11,5 % bez obmedzenia

Zdroj: NBS.

nosti bankového sektora, ktord je vo vacsine
bank charakterizovand dostato¢nym vanku-
som nad regulatérnou hranicou. Odporucant
9 %-nu hranicu primeranosti zakladnych vlast-
nych zdrojov spifhali podlfa neauditovanych
Udajov k 31. 12. 2011 vietky banky. Vacsina
bank dokonca spifala aj odporu¢ant hrani-
cu 11,5 % primeranosti zdkladnych vlastnych
zdrojov potrebnu pre vyplacanie dividend
bez obmedzenia. Menej ako 11,5 % dosiahlo
pat bank. Odportcanie sa tiez venuje oblasti
dlhodobej likvidity, kde NBS bankdm okrem
prijatia opatreni na zvysenie objemu svojich
dlhodobych a stabilnych vkladov odporuca
uplatiovat ukazovatel sliZiaci na posilnenie
stabilného financovania bank, ktory predsta-
vuje pomer poskytnutych dverov k stabilnym
zdrojom. Jeho hodnota by nemala prekrocit
110 %. Bankovy sektor ako celok bezpecne
spliia odporic¢anu hranicu a teda nehrozi ne-
gativny vplyv na trh Gverov.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Ziskovost poistného sektora v roku 2011 sa radi na druhé miesto v sledovanej histdrii a zaznamenala
vyrazny medziro¢ny ndrast. K vyssej ziskovosti sa posunulo celé rozdelenie ROE poistného sektora, klesol
pocet poistovni v strate na 5 a aj ich celkovd strata klesla. Hlavnym tahuriom ziskovosti bol technicky
vysledok v Zivotnom aj neZivotnom poisteni, ktory prekonal aj zhorsenie financného vysledku z dévodu
prebiehajucej krizy.

Vroku 2011 pokracoval v Zivotnom poisteni trend mierneho rastu poistného z roku 2010, podporeny
najmd Unit-Linked poistenim a pripoistenim. Naopak v klasickom Zivotnom poisteni doslo k poklesu
poistného, novej produkcie aj poistnych zmliv. Nadalej rastu ndklady na odkupy a dozitie pri poistnych
zmluvdch, najmd pri unit-linked poisteni.

V nezivotnom poisteni doslo k obratu a mierne vzrdstlo poistné, a to takmer vo vsetkych odvetviach.
Situdciu tahalo najmd poistenie majetku, ale poistné rdstlo aj v PZP, najmdé z dévodu rastu poctu
poistnych zmluv. Celkovo pokracuje trend zlacriovania poistného motorovych vozidiel. Z hladiska
Skodovosti bol zaznamenany najlepsi rok od roku 2006, najmd vdaka poklesu skodovosti v poisteni
majetku, naopak mierne vzrdstla ndkladovost. Podiel zaistenia sa mierne zvysil. Zdroven sa zaistenie
ukazuje ako efektivne, nakolko podiel zaistenia ndkladov na poistné plnenia a poistného je velmi
podobny.

Objem technickych rezerv mierne klesol, najmd rezerva na poistné plnenia a rezerva tvorend na zdklade
testu dostatocnosti rezerv. Aktiva pokryvali technické rezervy dostatocne a ich umiestnenie ostdva
konzervativne a nevykazuje velké zmeny. Najvdcsiu zmenu v roku 2011 spésobila maturita Stdtnych
dlhopisov, ktoré boli ¢iastocne nahradené najmd podnikovymi dlhopismi.

Graf 46 Technické poistné (mld. EUR)
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MIERNY RAST TECHNICKEHO POISTNEHO®

Poistny trh v roku 2011 zaznamenal mierny rast
ako v Zivotnom tak aj nezivotnom poisteni. Pred-
krizové Urovne vsak stale neboli dosiahnuté.

-

V sektore zivotného poistenia technické poistné
medziro¢ne spomalilo svoje tempo rastu, ¢o bolo
zapri¢inené hlavne poklesom v klasickom Zivot-
nom poisteni®. Vyvoj novej produkcie v zivotnom
poisteni bol pozitivny ale s nizsim medziro¢nym
koeficientom oproti roku 2010. Celkovy pocet
poistnych zmluv poklesol. 081

NeZivotné poistenie po predchadzajicich dvoch
rokoch negativneho trendu sa pocas roka 2011
vyvijalo pozitivne a doslo ku kladnému rastu
technického poistného. Postarala sa o to vacsina
odvetvi nezivotného poistenia. Najvyznamnej-
$i segment poistenia aut’ aj nadalej pokracoval
v dlhodobo nepriaznivej situdcii.
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Zdroj: NBS.

Celkové technické poistné dosiahlo v roku 2011

hodnotu 2,04 mld. €, ¢o v porovnani s rovnakym  ODVETVIA ZIVOTNEHO POISTENIA

obdobim minulého roka predstavuje nérast
0 1,3 %. Z toho Zivotné poistenie vzrastloo 1,3 %
na 1,09 mid. € a nezZivotné poistenie vzrastlo
01,2% na 0,95 mld. €.

Zaporné prirastky vykazali klasické zivotné po-
istenie a dochodkové poistenie, v ostatnych od-
vetviach Zivotného poistenia technické poistné
vzrastlo.
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Technické poistné mozno definovat
ako cenu, ktord bola dojednand

v jednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-
ho vykazovania.

Sucastou klasického Zivotného
poistenia st produkty poistenia na
smrt, na doZitie, zmiesané poistenie
apod.

Segment poistenia dut zahfra
povinné zmluvné poistenie motoro-
vych vozidiel (PZP) a havarijné
poistenie.
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Graf 47 Technické poistné v zivotnom pois-

teni (mil. EUR)
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Najvyznamnejsie rastlo unit-linked poistenie — in-
vesti¢né Zivotné poistenie, kde technické poistné
medziro¢ne vzrastlo o 7,42 %. Pretrvava rastuci
trend pre tento typ poisteniaa k 31.12.2011 do-
siahol 31 %-ny podiel na trhu Zivotného poiste-
nia.V tomto segmente vyrazne medzirocne rastli
néklady na poistné plnenia o 51 % a to najma
z dévodu odkupov ako aj z dévodu dozitia. In-
dex zmeny poctu odkupov sa jemne medziro¢ne
spomalil zo 16,5 % na 16,1 % napriek tomu ab-
solutne pocet odkupov medziro¢ne narastol cca
0 1300 poistnych plneni. Frekvencia odkupov
predstavuje hodnotu 9,3 % a medziro¢ne sa zvy-
sila 0 0,8 %. Nova produkcia je na urovni 8,7 %
a pocet zmluv sa medziro¢ne zvysil 0 5,9 %.

Klasické Zivotné poistenie zaznamenalo nepriaz-
nivy vyvoj vo viacerych dolezitych ukazovateloch.
Oproti rovnakému obdobiu minulého roka po-
klesla nova produkcia, technické poistné sa znizi-
lo 0 2,7 % a klesol pocet poistnych zmliv o 7 %.
Naklady na poistné plnenia mali rastuci charakter
avsak s ovela miernejsim indexom rastu ako tomu
bolo v roku 2010. Dovodom boli odkupy. Pocet
odkupov medziro¢ne vyrazne poklesol ¢o nazna-
Cuje, Ze boli odkupované zmluvy, ktorych doba
trvania bola dlhodobejsieho charakteru, a ku kto-
rym bola tvorend uz pomerne vysoka rezerva.

V tretom najvyznamnej$om odvetvi - pripoisteni
- technické poistné rastlo o 7,2 %. Najmensie od-

vetvie zivotného poistenia predstavuje déchod-
kové poistenie. Technické poistné u tejto skupiny
opat medziro¢ne kleslo o 8,9 %.

ODVETVIA NEZIVOTNEHO POISTENIA

Na trhu nezivotného poistenia uz vysledky z pr-
vého polroka 2011 naznacovali, Ze dochéadza
k oZiveniu tohto sektora v sledovanom obdobi.

Na trhu neZivotného poistenia doslo v roku 2011
k vyraznejSej pozitivnej zmene najma v odvetvi
poistenia majetku.

Technické poistné pri poisteni majetku vzrastlo
0 6,1 % ¢o najviac prispelo k celkovo vyssiemu
technickému poistnému v nezivotnom poisteni
v medzirocnom porovnani. Medziro¢ne rastol
pocet prolongovanych ale aj novych zmluv, ked
objem novej produkcie pri poisteni majetku na-
rastol 0 6,2 %. Naklady na poistné plnenia v tom-
to odvetvi sa medziro¢ne znizili o takmer 8,6 %.

Skodovost v roku 2011 vyrazne medziro¢ne kles-
la 043 p.b. na droven 31,4 %.

Okrem havarijného poistenia a vseobecného
poistenia zodpovednosti za Skodu rastli vsetky
ostatné odvetvia nezivotného poistenia.

Dominantny segment nezivotného poistenia —
poistenie dut® ako celok pretrvava v nepriaznivej
situdcii z predchéadzajucich obdobi.

Graf 48 Technické poistné v nezivotnom

poisteni (mil. EUR)
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Graf 49 Skodovost, nakladovost a kombi-

novany ukazovatel' v segmente poistenia
aut (%)
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Pokracovalo zlacriovanie poistného. Aj ked ras-
tol pocet novych aj prolongovanych poistnych
zmllv napriek tomu hodnota technického po-
istného klesla. Vyraznejsi pokles priemernej ceny
poistného na jednu zmluvu mozno vidiet pri no-
vych zmluvéch v havarijnom poisteni.

Po prvykrat od roku 2008 technické poistné v PZP
medziro¢ne stuplo a to 0 0,9 %. Pocet poistnych
zmlav vzrastol 0 5,6 % (pri novej produkcii o 3 %,
pri prolongovanych zmluvach o 6,7 %).

Technické poistné v havarijnom poisteni medzi-
rocne kleslo o 3,8 %. Pocet zmlav tu pri novej
produkcii sice vzrastol o 8,8 % avsak pri prolon-
govanych zmluvéch klesol o 3,7 %, ¢o sa prejavi-
lo na poklese celkového poctu poistnych zmlav
pri tomto type poistenia o 0,4 %.

Dlhodobé zlacriovanie poistného vytvara tlak na
zvySovanie zakladnych vykonnostnych ukazova-
telov - Skodovost, ndkladovost a kombinovany
ukazovatel, vyuzivanych pri hodnoteni rentabi-
lity vykondvaného nezZivotného poistenia. V pri-
pade poistenia aut su tieto ukazovatele doélezité
aj z dévodu vysokej koncentracie v tomto seg-
mente.

Graf 49 zobrazuje vyvoj tychto ukazovatelov
v ostatnych piatich rokov pre obe odvetvia seg-

mentu poistenia aut. Menej rentabilné sa javi byt
havarijné poistenie. Na priebehu skodovosti, na-
kladovosti a kombinovaného ukazovatela celého
segmentu poistenia aut mozno vidiet, Ze nie je
vystaveny velkej fluktudcii, a Ze obidve odvetvia
poistenia dut su vzajomne prepojené.

NAKLADY NA POISTNE PLNENIA®

Celkové naklady na poistné plnenia v roku
2011 medzirocne stupli o0 3,9 % a dosiahli vysku
1,18 mld. €. V zivotnom poisteni vzrastli o0 8,2 %
na 658,9 mil. €, v nezivotnom klesli o 1 % na
517,7 mil. €.

Néaklady v Zivotnom poisteni rastli najma v do-
sledku vyssich poistnych plneni pri odkupoch
a doziti v unit-linked poisteni. V klasickom Zivot-
nom poisteni dévodom boli odkupy. Medziro¢ny
index rastu nakladov v Zivotnom poisteni ma od
roku 2008 kontinuélne klesajuci trend.

V nezivotnom poisteni pre hodnotenie nakladov
na poistné plnenia sltzi ukazovatel Skodovosti,
ktory porovnava vysku skoéd k zaslizenému po-
istnému. Skodovost za celé nezivotné poistenie
vyznamne klesla oproti predchidzajucemu ob-
dobiu 0 13,9 p. b. na Urover 48,4 %. Tato hodno-
ta bola za oblast neZivotného poistenia najniz-
sia od roku 2006. K celkovému poklesu najviac
prispela zlep3end situacia v segmente majet-
kového poistenia, kde doslo k poklesu nahlase-

Graf 50 Naklady na poistné plnenia
(mil. EUR)
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Graf 51 Naklady na poistné plnenia v Zivot-

nom poisteni (mil. EUR)
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nych skodovych udalosti. Z vyznamnych odvetvi
medziro¢ne klesla skodovost v PZP (o 1,2 p. b.),
v havarijnom poisteni $kodovost jemne narastla
(o takmer 0,1 p. b.).

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem technic-
kych nakladov zohladnuje aj prevadzkové na-

klady suvisiace s poistovacou ¢innostou, taktiez
medziro¢ne vyznamne klesol 0 12,9 p. b. a do-
siahol hodnotu 81,4 %. Pokles sposobeny vysSim
vyberom poistného spolu s poklesom nahlase-
nych 3kéd zvysuje ziskovi marzu zaslizeného
poistného'™.

Jedno odvetvie nezivotného poistenia (poiste-
nie pravnej ochrany) bolo v sledovanom obdobi
stratové.

PODIEL ZAISTENIA'" POKRACUJE V MIERNOM RASTE
Slovenské poistovne postupili zaistovatelom
technické poistné v celkovej vyske 275 mil. €.
Medziro¢ny narast vo vyske 14,4 % patri medzi
tie vy3sie hodnoty v poslednych rokoch. Zaistuje
sa najma nezivotné poistenie, kde podiel zaiste-
nia presiahol v juni 2011 29 % a udrzal sa na tejto
urovni az do konca roka. Podiel zaistenia plynule
rastie od roku 2008, aj ked zatial nedosiahol ma-
xima z rokov 2002 — 2004.

Podiel zaistenia sa medziro¢ne zvysil vo vietkych
hlavnych odvetviach neZivotného poistenia (PZP,
havarijné poistenie, poistenie majetku). Narast
postupeného poistného bol spdsobeny najma
narastom v zivotnom poisteni — pripoisteni, PZP
a poisteni majetku. Odvetvia s podielom zais-
tenia nad 50 % su aktivne zaistenie, poistenie

Tabulka 2 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

zarok 2011 (%)

Skodovost Nékladovost Kombinovarjy

ukazovatel
Zivotné poistenie - pripoistenie 26,1 338 59,9
Poistenie Urazu a choroby 42,7 37,5 80,1
PZP 54,5 28,7 83,2
Poistenie motorovych vozidiel 65,7 325 98,2
E?;Ztt?gs ks(l:zf na inych ako pozemnych dopravnych 334 284 618
Poistenie zodpovednosti dopravcu 41,2 323 73,5
Poistenie majetku 314 36,8 68,2
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 36,2 30,3 66,5
Poistenie Uveru, kaucie a roznych financnych strat 24,1 47,9 719
Poistenie pravnej ochrany 25,8 75,9 101,7
Asistencné poistenie 31,3 42,5 738
Aktivne zaistenie 14,3 294 43,7
Spolu 48,4 33,0 814
Zdroj: NBS.
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Graf 52 Vyvoj pomeru zaistenia (%)
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Graf 53 Struktura umiestnenia prostriedkov

technickych rezerv" ku koncu roka 2011
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pravnej ochrany a poistenie $kod na inych ako
pozemnych dopravnych prostriedkoch. Nasle-
duje poistenie majetku a vSeobecnej zodpoved-
nosti za Skodu s pomerom zaistenia okolo 40 %.
Tradi¢ne odvetvia s nizkou mierou zaistenia (po-
mer zaistenia okolo 15 % alebo menej) su vietky
odvetvia Zivotného poistenia, poistenie Urazu
a choroby a havarijné poistenie.

Pomer zaistenia nakladov na poistné plnenia'
je velmi podobny pomeru zaistenia technického
poistného, najma v nezivotnom poisteni. Z hla-
diska odvetvi bolo najlepsie zaistené poistenie
majetku, kde bolo zaistovatelom postupenych
az 65 % nakladov na poistné plnenia.

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE

Ku koncu roka 2011 poklesli celkové technické
rezervy poistného sektora na 4,64 mid. €. Ide
o historicky prvy pokles celkového objemu tech-
nickych rezerv v sledovanej historii.

Pokles bol sposobeny najma vyvojom v nezivot-
nom poisteni, kde poklesla rezerva na poistné
plnenia 0 9 % medziro¢ne (celkom o 67 mil. €).
Poklesla najma rezerva na nahlasené, ale neu-
koncené poistné plnenia, ¢o suvisi s nizSou sko-
dovostou v roku 2011. Vyznamny medzirocny
pokles (takmer 21 mil. €, cca 25 %) zaznamenala

Akcie a podielové

list .
Nehnutelnosti Y Ostatné
Podiel
zaistovatelov Vidne dihopisy
Podnikové
dlhopisy
Hypotekarne
zalozné listy
Terminované ucty
v bankach
Dlhopisy bank

Vladne dlhopisy - 46,2 %

Dlhopisy bank - 13,5 %
Terminované cty v bankéch - 2,5 %
Hypotekérne zalozné listy - 12,0 %
Podnikové dlhopisy - 13,9 %

B Podiel zaistovatelov - 6,8 %
Nehnutelnosti - 3,1 %

Akcie a podielové listy - 1,9 %
Ostatné - 0,1 %

Zdroj: NBS.
1) Okrem rezervy na zdvizky z financného umiestnenia v mene
poistenych.

aj rezerva na zavazok voci SKP. Naopak vzrastla
rezerva na poistné plnenia o takmer 16 mil. €, ¢o
je vyrazne vyssi narast ako bol pozorovany v mi-
nulych rokoch, ¢o moze suvisiet s tym, Ze stale
viac zmlav sa uzatvara na technicky rok a nie na
kalendarny rok.

Graf 54 Medziro¢na zmena v strukture

umiestnenia technickych rezerv (%)
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Zdroj: NBS. postupenych zaistovatelom na
Pozndmka: Na grafe st zndzornené medzirocné percentudlne celkovych ndkladoch na poistné

zmeny investicif v danych ndstrojoch. plnenia.
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K poklesu technickych rezerv prispelo aj zivot-
né poistenie, v ktorom rezerva na Zivotné pois-
tenie vzrastla iba 0 0,5 % medziro¢ne, ¢o pred-
stavuje vyrazné spomalenie oproti minulym
rokom. Poklesla deficitna rezerva vytvorenda na
zaklade testu dostato¢nosti rezerv o 25 mil. €,
¢o predstavuje medziro¢ny pokles o 55 %. Vy-
razne nizsim tempom (iba o 2,8 %) v porovnani
s minulymi rokmi rastla aj technicka rezerva na
Unit-linked poistenie, od juna 2011 dokonca
poklesla o 17 mil. €, najma v désledku odku-
pov.

Aktiva kryjuce technické rezervy okrem rezervy
na zavazky z finan¢ného umiestnenia v mene
poistenych dosiahli ku koncu roka 2011 hod-
notu 4,3 mld. € a pokryvali technické rezervy na
114,7 %.V strukture umiestnenia rezerv nenasta-
li vyrazné pohyby, iba ¢ast zmaturovanych stat-
nych dlhopisov bola nahradend podnikovymi
dlhopismi a hypotekadrnymi zaloznymi listami.
Podrobnejsi popis rizikovosti investi¢ného port-
folia je v Casti 3. Rizika v slovenskom finan¢nom
sektore.

VYRAZNY NARAST ZISKOVOSTI POISTOVNI V DOSLEDKU
ZLEPSENIA TECHNICKEHO VYSLEDKU

Z hladiska ziskovosti poistného sektora sa rok
2011 so ziskom 193 mil. € radi na druhé miesto
v sledovanej histoérii za rok 2007, ked' bol zisk len
0 5 mil. € vy3si. Medziro¢ny ndrast zisku predsta-
vuje 44 %, ¢o predstavuje spomalenie oproti pol-
ro¢nému vysledku, ked' medziro¢ny zisk rastol na
rekordnej irovni 71 %.

Zisk vzrastol u vac¢siny poistovni, u deviatich po-
istovni o viac ako 25 %. Pocet poistovni v strate
sa znizil na 5 a ich celkova strata poklesla o 31 %.
Zisk poistného sektora je vyrazne koncentrova-
ny, ked najvacsie tri poistovne tvorili az 84 % zis-
ku celého poistného sektora, kym ich podiel na
aktivach poistného sektora je iba 62 %. Hlavnym
zdrojom zvysenej ziskovosti bol technicky vy-
sledok, a to tak v Zivotnom ako aj v nezivotnom
poisteni, ako uz bolo spominané v Analyze za
prvy polrok 2011. Technicky vysledok dosiahol
127 mil. € z minuloro¢nej straty 75 mil. €, ¢o je
najvyssia hodnota v histérii. ZlepSenie nastalo
plosne u vietkych poistovni. Technicky vysledok

v zivotnom poisteni sa zlepsil o 140 mil. €, v nezi-
votnom poisteni 0 56 mil. € a v aktivnom zaisteni
0 6 mil. €. Tento vyvoj prekonal aj prepad financ¢-
ného vysledku o 106 mil. €, ¢ize 44 %. Priemer-
nd ro¢nd vykonnost aktiv sa takmer nezmenila
oproti roku 2010 a dosiahla 3,96 %. Zlepsila sa
vynosovost statnych dlhopisov a terminovanych
vkladov vdaka rastucim udrokovym sadzbam,
naopak poklesla vynosnost bankovych a podni-
kovych dlhopisov, nehnutelnosti, akcii a podie-
lovych listov.

K zlep3eniu technického vysledku prispelo naj-
ma znizenie skodovosti v poisteni majetku, na-
rast zaslizeného poistného v Zivotnom poiste-
ni a pokles deficitnej rezervy na zéklade testu
dostato¢nosti rezerv. K technickému vysledku
prispelo vyrazne aj znizenie rastu rezervy na
Unit-linked produkty o 95 mil. €, tento vyvoj je
vsak takmer Uplne kompenzovany poklesom fi-
nan¢ného vysledku z aktiv kryjucich Unit-linked
rezervu. Prepad finan¢ného vysledku sposobilo
takmer vylu¢ne Unit-linked poistenie.

Graf 55 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych

poistovni a vyvoj celkového zisku poistné-
ho sektora (%)
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Pozndmky: Na lavej zvislej osi su Udaje o ROE jednotlivych pois-
tovni (minimum, dolny kvartil, horny kvartil a maximum, medidn
avdZeny priemer).

Na pravej zvislej osi je medzirocnd zmena zisku celého poistného
sektora.
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

Spolocnou ¢rtou oboch pilierov déchodkového sporenia na Slovensku bol v roku 2011 pozvolny
prirastok poctu sporitelov. Z hladiska prirastku objemu spravovanych aktiv sa vsak tieto dva sektory
pomerne vyrazne Iisili. Kym cistd hodnota majetku fondov druhého piliera pokracovala v linedrnom
raste predoslych obdobi, objem aktiv doplnkovych déchodkovych fondov sa zvysil oproti minulosti iba
tretinovym tempom. Tento rozdiel bol do velkej miery spésobeny faktorom vykonnostiv neprospech
sektora dopinkového déchodkového sporenia, kde fondy v priemere nomindlne prerobili 2,6 %. Suviselo
to s rozdielnym rizikovym nastavenim portfdlii, ktoré vyplyva najmd z odli$ného vystavenia voci
akciovym ndstrojom. Hospoddrsky vysledok spolocnosti spravujucich fondy sa v sledovanom obdobi
zlepsil v oboch sektoroch, ¢o v pripade déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti druhého piliera

znamenalo historicky prvy rok agregdtneho zisku.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

Napriek faktu, Ze rok 2011 bol charakteristicky
vyraznym prehibenim eurdpskej dlhovej krizy,
systém starobného dochodkového sporenia na
Slovensku zostal do velkej miery uchraneny pred
jej negativnymi vplyvmi a pokracoval v stabil-
nom vyvoji z predoslého roka. Toto konstatova-
nie vyplyva predovsetkym z dvoch skutoc¢nosti.
Prvou je povinny charakter Ucasti sporitelov,
ktory zarucuje stabilitu na strane pasiv déchod-
kovych fondov a prijmov déchodkovych spo-
lo¢nosti z odplat. Turbulencidam na strane aktiv
predchddzalo konzervativne nastavenie inves-
ti¢nych stratégii v celom spektre déchodkovych
fondov. V roku 2011 sa k tomu na viac pridala aj
legislativna stabilita. Hoci s uc¢innostou od 1. no-
vembra 2011 vstupila do platnosti novela zako-
na o starobnom doéchodkovom sporeni, ustano-
venia, ktoré by mohli mat vplyv na rekalibraciu
systému, maju ucinnost odlozenu az od 1. aprila
2012.

PozVOLNY PRESUN SPORITELOV Z RASTOVYCH FONDOV DO
FORMALNE KONZERVATIVNEJSICH FONDOV

Pocet sporitelov druhého piliera déchodkového
sporenia v sledovanom obdobi vzrastol o 8 tisic,
o je o nieco vacsi narast ako bol zaznamenany
v predoslom roku. Dna 31. decembra 2011 bolo
v systéme evidovanych 1,445 mil. sporitelov. Naj-
vacsi Cisty prirastok sporitelov v priebehu roka na
Urovni 14 tis. sa vztahoval na vyvazené déchod-
kové fondy. Tento narast vSéak mozno do velkej
miery priradit prestupom sporitelov z rastovych
fondov v ramci tej istej déchodkovej spravcov-
skej spolocnosti. Iba o malo mensi absolltny

narast (11,9 tis.) a zaroven signifikantny relativny
prirastok (16 %) zaznamenali konzervativne fon-
dy. Je to vysledok kombinacie kladnej prestupo-
vej bilancie a zaroven pritoku sporitelov vstupu-
jucich do systému po prvy krat. Dominantna cast
novych sporitelov v roku 2011 sa rozhodla prave
pre vstup do konzervativnych fondov. Tento jav
sa vystuprioval v druhom polroku, ¢o moze do
urcitej miery suvisiet s atmosférou velkej ekono-
mickej a finan¢nej neistoty, ktora sa mohla pre-
mietnut do rozhodovania o vybere typu fondu.
Rovnaka uvaha je aplikovatelnd aj na rastové
fondy, ktoré pocas roka v ramci prestupov opus-
tilo zhruba 19 tisic sporitelov a pocet novych bol
minimalny. Distribucia sporitelov tak pokracova-
la v pozvolnom procese presunu zo stale najvac-
sej skupiny rastovych fondov do zvysnych dvoch
typov.

Celkové zvysenie poctu sporitelov bolo medzi
existujuce déchodkové spravcovské spolo¢nos-
ti rozdelené nerovnomerne. Kmen sporitelov sa
rozsiril iba dvom déchodkovym spravcovskym
spolo¢nostiam, zvy$nym Styrom sporitelia mier-
ne ubudli. V absolutnej hodnote percentudlna
zmena poctu sporitelov v Ziadnej zo spolo¢nosti
neprevysila 2 %.

Na urovni déchodkovych sprévcovskych spolo¢-
nosti doslo k jednej vyznamnejsej zmene. Vlast-
nictvo CSOB d.s.s. preslo od pédvodného majorit-
ného akcionara, ktorym bola banka CSOB pod
kontrolu Postovej banky. Nazov dochodkovej
spoloc¢nosti sa nasledne zmenil na DSS Postovej
banky.

Vyvoj objemu spravovaného majetku v sektore
sa nevychylil z linedrneho trendu predoslého
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obdobia. Narast cistej hodnoty majetku za ka-
lendérny rok 2011 0 874 mil. € bol najvyssiv celej
historii fungovania systému a k 31. 12. 2011 sek-
tor spravoval aktiva v objeme 4,59 mld. €. Podiel
pravidelnych prispevkov sporitefov na tomto
néraste dosiahol az 97 %. V percentudlnom vy-
jadreni najviac majetok vzrastol v konzervativ-
nych déchodkovych fondoch a naopak najmene;j
v rastovych.

STRUKTURA MAJETKU DOCHODKOVYCH FONDOV BEZ
VYRAZNEJSICH ZMIEN, TEDA NADALEJ S KONZERVATIVNYM
CHARAKTEROM

V portféliu spravovaného majetku na trovni sek-
tora a do velkej miery aj na Urovni jednotlivych
fondov nedoslo k Ziadnym zasadnym zmenam
v nastolenej investi¢nej stratégii. V principe nizko
rizikovy profil vsetkych fondov ostal zachovany.

Na prvy pohlad najviditelnejSou zmenou v struk-
tdre spravovaného majetku bolo preskupenie
vzajomného pomeru medzi dlhopisovymi in-
vesticiami a investiciami do pokladni¢nych pou-
kazok. Dlhopisy sa v priebehu roka 2011 dostali
do pozicie jednoznacne dominantnej triedy ak-
tiv v ramci druhého piliera dochodkového spore-
nia. Rovhomerne sa zvysujuci objem dlhopisov
vo fondoch znamenal medziro¢né zvysenie ich
podielu zo 41 % az na 59 % z celkovej Cistej hod-
noty majetku v sektore na konci decembra 2011.
V jednotlivych fondoch bol tento trend rézne vy-

Graf 56 Struktdra majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii (%)
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razny, ale bez ohladu na to plati, Ze k 31.12. 2011
boli dlhopisy z objemového hladiska najvyznam-
nejSou zlozkou majetku vo vietkych osemnas-
tich fondoch.

Rast Cistej hodnoty majetku v podobe dlhopisov
prevysujuci na agregétnej Urovni tempo prilevu
novych prispevkov bol désledkom znizujuceho
sa absolutneho objemu pokladni¢nych pouka-
zok. Iba limitovana cast maturujucich poklad-
ni¢nych poukazok bola reinvestovand do tejto
triedy aktiv. Zastupenie pokladni¢nych pouka-
zok v sektorovom portféliu sa tak zredukovalo
0 16 p. b. na 13 % ¢istej hodnoty majetku. Ten-
to vyvoj bol charakteristicky pre fondy troch
dochodcovskych  spravcovskych spoloc¢nosti,
v pripade ktorych pokladni¢né poukézky este na
zaciatku sledovaného obdobia objemovo prevy-
Sovali ostatné druhy majetku.

Tretim vyznamnym komponentom majetku fon-
dov druhého piliera déchodkového sporenia na
Slovensku su prostriedky na beznych a najma
terminovanych uctoch v bankach. Pozvolny na-
rast zostatku na bankovych uctoch sa vzhladom
na rychlejsi rast celkovej cistej hodnoty majet-
ku premietol do mierneho poklesu ich podielu
v celkovom portféliu na 29 % k poslednému driu
roka 2011.

Ak neberieme do Uvahy podiely v rozsahu stotin
percenta, potom sa vacsiu cast roka 2011 akcie
a podielové listy v majetku fondov vobec ne-
vyskytovali. Malou vynimkou boli iba vyvazeny
a rastovy fond jednej dochodkovej spravcovskej
spolocnosti, kde sa v prvom stvrtroku nachadza-
li investicie do akcii a podielovych listov zhruba
v zastUpeni jedného percenta majetku.

Situacia z pohladu rbéznorodosti investi¢nych
stratéqgii fondov v sektore ostala nadalej nepriaz-
niva. Pri vietkych déchodkovych spravcovskych
spolo¢nostiach existovali minimélne rozdiely
medzi Struktdrou majetku ich troch typov fon-
dov. Pokial' ide o podobnost medzi fondmi jed-
notlivych spolo¢nosti, t4 sa pocas roka este pre-
hibila.

NARAST PODIELU INYCH AKO STATNYCH DLHOPISOV

V PORTFOLIACH FONDOV

Substiticia medzi dlhopismi a pokladni¢nymi
poukazkami ovplyvnila aj viaceré parametre
portfélia dlhovych cennych papierov. Jednou
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Graf 57 Struktura portfélia dlhovych cen-

nych papierov podla druhu emitenta (%)
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z nich bol pokles podielu tychto nédstrojov emito-
vanych statmi. Aj po korekcii o 12 p. b. nadol, kto-
ra sa odohrala v priebehu prvych mesiacov roka,
statne dlhopisy ostavaju so 62 %-ami taziskovou
zlozkou dlhovych cennych papierov v sektore.
Vyrazny nérast objemu zaznamenali investicie
do dlhovych nastrojov bank a finan¢nych institu-
cii. Ich podiel sa v zavere roka priblizoval jednej
tretine zo vsetkych dlhovych nastrojov. Zvyso-
vanie vahy dlhopisov emitovanych finan¢nym
sektorom na ukor $tatnych bolo pokra¢ovanim
podobného vyvoja z roku 2010. Na Stvorna-
sobok objemu sa rozrastlo portfélio dlhovych
cennych papierov podnikového sektora, ktoré
k decembru 2011 podielovo reprezentovalo uz
8 % v porovnani s necelymi troma percentami
rok predtym.

Z hladiska typu kuponovej sadzby boli dlhové
cenné papiere v druhom pilieri déchodkového
sporenia na konci sledovaného obdobia rovno-
merne rozdelené na zhruba tretiny medzi fixné,
variabilné a bezkupénové nastroje. Oproti pre-
doslému obdobiu ide o vyraznd zmenu, kedZe
na bezkupoénové emisie eSte v tom c¢ase pripadal
rozhodujuci dvojtretinovy podiel.

SEKTOR ZNIZOVAL SVOJE VYSTAVENIE VOCI RIZIKOVEJSIM
STATOM

Pocas roka 2011 doslo k poklesu vystavenia d6-
chodkovych fondov voci krajindm so zvysenym

kreditnym rizikom'3. Objem dlhovych cennych
papierov spadajlcich do tejto kategdrie v po-
mere k celkovému majetku v sektore sa znizil
03 p.b.na4,5%.Vyrazne sa na tom prejavila ak-
tivita jednej déchodkovej spravcovskej spoloc-
nosti, ktorej fondy este na zaciatku sledovaného
obdobia vykazovali vystavenie voci uvazovanej
skupine dlhovych cennych papierov blizke
40 %. Niektoré fondy vsak naopak investicie do
dlhopisov a pokladni¢nych poukézok z riziko-
vejsich Statov mierne zvysili. Na konci roka 2011
sa podiel tychto cennych papierov vo vacsine
fondov nachéadzal v rozpati 5 % az 9 %, sekto-
rovy priemer znizovali fondy jednej déchod-
kovej spravcovskej spolo¢nosti, kde vystavenie
neprekracovalo 1,5 %. Podstatna cast poklesu
bola realizovand zmaturovanim prislusnych
emisii, ale v pripade niektorych cennych pa-
pierov doslo aj k odpredaju. Najviac zastipené
boli nastroje slovinskych emitentov a v mensej
miere Spanielskych a talianskych. Grécke dlho-
vé cenné papiere sa v sektore pocas celého roka
2011 uz vObec nenachadzali a od septembra
ani portugalské. Za pozornost stoji, ze niektoré
déchodkové spravcovské spolocnosti nakupili
urcity objem talianskych a Spanielskych Stat-
nych a bankovych dlhopisov v poslednych me-
siacoch roka 2011, ked vrcholila nervozita na
prislusnych trhoch.

Pomerne vyrazna orientdcia na domace cenné
papiere sa najma v poslednych mesiacoch roka
2011 este dalej prehibila. K 31. 12. 2011 podiel
dlhovych cennych papierov so slovenskym emi-
tentom vzrastol na 36 % cistej hodnoty majetku
v systéme.

RASTUCA SPLATNOST UROKOVO CITLIVYCH NASTROJOV
Priemerna vazena splatnost portfélia dlhovych
cennych papierov sa v prvom polroku na sek-
torovej Urovni predizila o necelych $est me-
siacov. Nasledoval stabilny vyvoj ukazovatela
a potom v zavere roka mierny pokles na hod-
notu 1,05 roka. Individudlne fondy vytvarali
k 31.12.2011 rozpatie vazenej splatnosti od 0,7
do 1,8 roka.

Prvych Sest mesiacov sledovaného obdobia bolo
tiez charakteristickych tym, Ze sa v priemere zvy-
Sovala splatnost terminovanych vkladov, na kto-
ré smerovali prostriedky z fondov. V druhom pol-
roku sa hodnota tohto parametra ustélila niekde
v rozmedzi 7 az 8 mesiacov. Sektorovy vyvoj vak
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Graf 58 Aktualna hodnota déchodkovej jed-

notky v jednotlivych typoch fondov
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bol v tomto smere do velkej miery determinova-
ny dianim vo fondoch jednej dochodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti.

Prostriedky fondov ur¢ené na umiestnenie do
depozitnych institucii smerovali v eSte va¢som
rozsahu do slovenskych bank ako v minulosti.
Vklady do bank podsobiacich mimo tGzemia SR
k decembru 2011 tvorili uz len 22 % v3etkych de-
pozit, v porovnani's takmer 40 %-ami na zaciatku
roka.

MIERNE ZAKOLISANIE VYKONNOSTI FONDOV NA KONCI ROKA
VPLYVOM ZVYSENEJ VOLATILITY DLHOPISOVYCH TRHOV

Aktudlne hodnoty déchodkovej jednotky po-
kracovali v linedrne rasticom trende posledné-
ho roku a pol. Napokon malé zakolisanie a vy-
chylenie smerom nadol vniesla do ich vyvoja
novembrova a decembrova zvy3end volatilita
na eurépskych dlhopisovych trhoch. Ta spo-
sobila negativne precenenie Sirokého spektra
dlhovych cennych papierov v majetku fondov.
Medzi dlhopisy, ktoré boli zasiahnuté naras-
tom pozadovanych vynosov do splatnosti sa
zaradili aj slovenské 3tatne dlhopisy, ktoré su
vyznamnou sucastou majetku vsetkych fondov.
V SirSom kontexte celkového vyvoja aktualnych
hodnét dochodkovych jednotiek od vzniku fon-
dov vsak mozno tuto mieru ich volatility hodno-
tit ako velmi limitovanu. Dokazom je aj rozdiel

v priemernej hodnote medziro¢nej vykonnosti
fondov pred a po tejto epizdde, ktory nepresa-
hoval 0,2 p. b. Medziro¢na vykonnost v sektore
sa mierne zlepsila pocas roka. K zvySovaniu vy-
nosnosti v sucte o 0,6 p. b. doslo hlavne pocas
obdobia medzi majom a oktébrom. Ulohu tu
okrem iného zohrala vac¢sia angazovanost fon-
dov voci bankovym a korporatnym dlhopisom
a postupne sa zvySujuce urokové sadzby na
vkladovych produktoch. Priemerny vazeny no-
mindlny ro¢ny vynos dosiahol vo vietkych troch
typoch fondov k 31. 12. 2011 zhodnu UGroven
okolo 1,5 %. Vzhladom na vysku inflacie pre-
sahujicu 3 % bola redlna vykonnost vietkych
fondov zapornd. V pripade anualizovanej nomi-
nalnej vynosnosti pocitanej za celé obdobie od
vzniku fondov pretrval vyraznejsi rozdiel medzi
konzervativnymi fondmi (2,6 % p. a.) na jed-
nej a vyvazenymi a rastovymi (1,4 % p. a., resp.
1,1 % p. a.) na druhej strane.

Tabulka 3 Ro¢na vykonnost dochodkovych

fondov k decembru 2011
Min Va:ien)'/ Max
@ | Py |
Konzervativne fondy 1,1 1,5 2,0
Vyvazené fondy 1,2 1,5 2,1
Rastové fondy 1,1 1,4 2,1

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Metodika je uvedend v casti Terminoldgia a skratky.

SEKTOR AKO CELOK PO PRVYKRAT V ZISKU

Rok 2011 sa stal prvym kalendarnym rokom,
ktory déchodkové spravcovské spolo¢nosti na
sektorovej Urovni ukoncili v zisku. Jeho vyska
dosahovala 147 tis. €. Rovnako ako v roku 2010
ziskové boli tri déchodkové spravcovské spo-
lo¢nosti. Z ostavajucich troch, ktoré vyprodu-
kovali stratu, jedna zredukovala jej rozsah na
polovicu, ¢o najvacSou mierou prispelo k pozi-
tivnemu porovnaniu hospodarskeho vysledku
v sektore medzi rokom 2010 a 2011. V Struktu-
re vykazu ziskov a strat k zlepseniu doslo na
prijmovej aj na vydajovej strane. Cisty vynos
z poplatkov a provizii sa zvysil 0 9 % a zaroven
mierne poklesli naklady na prevadzku. Toto
tvrdenie ostdva v platnosti aj pre vacsinu in-
dividualnych dochodkovych spravcovskych
spolocnosti.
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DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

2.3.2

NARAST POCTU UCASTNIKOV V SPECIALIZOVANEJSICH
FONDOCH A VYPLATNYCH FONDOCH

V roku 2011 sa Ciasto¢ne ozivil zaujem o dopln-
kové déchodkové sporenie. Pocet Ucastnikov
evidovanych v systéme pocas sledovaného ob-
dobia vzrastol 0 12,7 tisic na celkovo 862 tisic, ¢o
viac ako vykompenzovalo pokles zaznamenany
v roku 2010. Aj napriek prisunu novych tcastni-
kov sa ich pocet v prispevkovych fondoch znizil
o viac ako 11 tisic. Vyplyva to na jednej strane
ztoho, Ze ista ¢ast ucastnikov rozviazala zmluvu
o doplnkovom déchodkovom sporeni a opusti-
la treti pilier a na druhej strane z faktu, Ze zhruba
24 tisic ucastnikov pocas roka zavisilo sporivu
fazu a ich osobny dochodkovy ucet bol presu-
nuty z prispevkového fondu do vyplatného.
Podiel ucastnikov zaradenych do vyplatného
fondu na celkovom pocte Ucastnikov tak dalej
vzrastol zo 6 % na 9 %. Zvydenie poctu Uclast-
nikov bolo zalezitostou iba dvoch doplinkovych
dochodkovych spolo¢nosti, zvySné zaznamena-
li mierny pokles. V rdmci prispevkovych fondov
ostal zachovany trend z roku 2010, Ze mensie
fondy vyznacujuce sa 3pecializovanejsou inves-
ticnou stratégiou zaznamenali prilev Gcastni-
kov (¢i uz novych, alebo prestupujicich z iného
fondu) a velkym univerzalnym fondom pocty
ucastnikov klesali.

UKONCENIE CINNOSTI JEDNEJ DOPLNKOVEJ DOCHODKOVEJ
SPOLOCNOSTI

V priebehu sledovaného obdobia ukoncila ¢in-
nost doplnkova déchodkova spolo¢nost Ae-
gon d.d.s. Predchdadzajuci suhlas NBS k zruseniu
dvoch fondov tejto spolo¢nosti nadobudol pré-
voplatnost dna 24. 6. 2011. K samotnému skon-
Ceniu ¢innosti tychto fondov doslo v septembri
a nasledne v oktébri boli nasporené financ¢né
prostriedky vyplatené ucastnikom. Informacia
o tom aka cast z necelych 5 tisic Ucastnikov evi-
dovanych vo fondoch spolo¢nosti Aegon d.d.s.
prestupila do fondov niektorej zo zostavajucich
Styroch doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti
nie je k dispozicii. Vzhladom na to, ze trhové po-
diely spolo¢nosti Aegon d.d.s. z hladiska poctu
ucastnikov, ¢i spravovaného majetku nedosaho-
vali ani jedno percento, konkuren¢né podmien-
ky v sektore ostavaju aj po jej odchode z trhu
prakticky nezmenené.

Legislativny ramec v zmysle zasadnych ustano-
veni upravujucich fungovanie systému doplin-
kového dochodkového sporenia sa v roku 2011
nemenil.

V sucte za cely sektor majetok v doplnkovych dé-
chodkovych fondoch vzrastol za rok o 30 mil. €,
¢im sa ku koncu decembra 2011 dostal na Uroven
1175 mil. €.V porovnani s predoslymi rokmi v3ak
bolo tempo rastu ¢istej hodnoty aktiv iba tretino-
vé.V druhom polroku dokonca doslo k ur¢itému
poklesu objemu majetku. Vyznamny vplyv na
toto spomalenie malo negativne preceriovanie
akcii a podielovych listov, ale aj niektorych inych
nastrojov, v druhom polroku vo fondoch, ktoré
sU vystavené voci tymto cennym papierom. Cias-
to¢ne tomu prispeli aj odchody ucastnikov, kto-
rym bola jednorazovo vyplatend ich nasporena
suma. Stagnujuca cCista hodnota aktiv v sucte za
velké fondy kontrastovala s vyraznym 23 %-nym
narastom pri mensich fondoch.

PRESKUPENIE AKTiV FONDOV NASPAT V PROSPECH
VKLADOV V BANKACH

Vo vyvoji Struktury majetku doplnkovych do-
chodkovych fondov doslo v roku 2011 k obratu
v niektorych trendoch z predoslych rokov. Po
poklese percentudlneho zastupenia dlhopisov
v roku 2010 sa situécia zopakovala aj v roku 2011,

Graf 59 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov podla zamerania (%)
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Pozndmka: Zatriedenie fondov do jednotlivych skupin vychddza
zinvesticnej stratégie jednotlivych fondov.
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ale s tym rozdielom, Ze klesol tieZ absolutny ob-
jem investicii do tejto triedy aktiv. Aj znizeny po-
diel 59 %, platny k decembru 2011, v3ak stéle radil
dlhopisy do pozicie najvyznamnejsej zlozky ma-
jetku z pohladu ¢istej hodnoty aktiv. Pri konzerva-
tivnych fondoch bol tento podiel ete vyssi.

Preferovanym investicnym nastrojom pre dopln-
kové dochodkové fondy sa v roku 2011 stali vklady
v bankach. Ich podiel na celkovych aktivach sa v sle-
dovanom obdobi zdvojnasobil na takmer 26 %.
Eliminovala sa tym ¢ast vyrazného kumulativneho
poklesu zostatkov na bankovych uctoch z rokov
2007-2010. Narast objemu depozit bol najevident-
nejsi pri vyvazenych a rastovych fondoch.

Korekcia podielu nadol o 4 p. b. na 17 %
k 31.12.2011 bola zaznamenanad pri skupine cen-
nych papierov tvorenych akciami a podielovymi lis-
tami. Pokles objemu prislusnych néstrojov vyplyval
z ich odpredaja, najma pocas hektického obdobia
tretieho Stvrtroka a bol dalej umocneny negativ-
nym precenenim akcii a tych podielovych listoy,
ktoré su relativne citlivejSie na volatilitu trhovych
faktorov. Opisany vyvoj bol charakteristicky predo-
vsetkym pre rastové fondy, kde sa vaha akcii a po-
dielovych listov v portfélidch v priemere znizila zo
64 % na zaciatku roka 2011 na 40 % na jeho konci.

Nezanedbatelnou sucastou majetku niektorych
fondov su aj derivaty.Vzhladom naich zna¢nu kore-
laciu z hladiska zastupenia s akciami a podielovymi
listami sa v zavere roka znizoval aj objem derivatov

ato primarne v portfélidch rastovych fondov. Aj ked

vacsina z derivétov v doplnkovych dochodkovych
fondoch plni zaistovaciu funkciu vo¢i menovému
a v mensej miere urokovému riziku, vo vybranych
fondoch sa objavili aj naznaky ich Spekulativneho
vyuzitia za U¢elom zlep3enia vynosnosti.

Portfélio dlhovych cennych papierov tretieho pi-
liera déchodkového sporenia ostalo dominant-
ne orientované na Statne nastroje, ktoré si v ¢ase
udrzovali stabilny podiel okolo 57 %. V druhom
polroku doslo k Ciastocnej substitucii dlhopisov
bank a finan¢nych institdcii emisiami korporat-
nych dlznikov.

Priemerna dizka splatnosti dlhovych nastrojov
v sektore sa este v prvej polovici roka marginal-
ne skratila zo 4,3 na 4,1 roka a na tejto urovni
zotrvala po zvysok sledovaného obdobia. Vyvoj
v individudlnych fondoch vsak bol heterogén-

ny a rovnako aj koncoroc¢né rozpétie vazenych
splatnosti v intervale od 1,7 do 10,8 roka. V po-
rovnani s druhym pilierom déchodkového spo-
renia sa doplnkové dochodkové fondy tretieho
piliera vyznacuju pomerne vysokou durdciou
a tym aj citlivostou na zmenu trokovych mier.

Vo vacsine doplnkovych déchodkovych fon-
dov sa najma v prvom polroku zvysila zhruba
0 0,5 p. b. priemerna sadzba, ktorou sa urocili
terminované vklady. Ciasto¢ne to suviselo s pre-
dizenim terminovej $truktdry tychto vkladov.
Sektorovy priemer urokovych sadzieb na viaza-
né vklady sa ale nemenil pretoze v dvoch velkych
fondoch naopak doslo k poklesu uUrocenia.

NizKY SEKTOROVY OBJEM DLHOVYCH CENNYCH

PAPIEROV Z KRAJIN S VYSSIM RIZIKOM KONCENTROVANY

V NIEKOLKYCH FONDOCH

Nenulové vystavenie vodi Statom v centre eu-
répskej dlhovej krizy (Irsko, Grécko, Portugalsko,
Spanielsko, Taliansko) prostrednictvom dlhovych
cennych papierov si udrziavali styri fondy. Z toho
iba v pripade dvoch fondov jednej doplnkovej d6-
chodkovej spolo¢nosti islo o vyznamnejsie podie-
ly okolo 11 %, resp. 16 % celkovej Cistej hodnoty
aktiv k 31.12. 2011. Rozhodujucu cast z toho tvo-
rili dlhopisy talianskych a Spanielskych emitentov,
okrem toho boli v malej miere zastUpené aj irske
a grécke nastroje. Zvysené kreditné riziko tychto
dvoch fondov este podciarkovalo ich vystavenie
voci viacerym dal$im krajindm z kategérie rozvija-
jucich sa. Okrem toho dalsie Styri fondy mali naku-
pené dihopisy slovinskych bank a slovinskej viady,
ktoré mozno hodnotit ako rizikovejsie a to v rozsa-
hu od 1 % do 14 % aktiv prislusného fondu.

Podiel dlhopisov slovenskych emitentov na sek-
torovej Urovni dosahoval identickych 30 % na za-
Ciatku aj na konci sledovaného obdobia.

ZAPORNA VYKONNOST PRISPEVKOVYCH FONDOV ZA ROK
2011

Medzirocna vykonnost prispevkovych fondov
zaznamenala v priebehu roka pomerne vyrazné
vykyvy. V jeho prvej polovici, s vynimkou marca
a aprila, ro¢na miera nominalneho zhodnotenia
fluktuovala v rozmedzi od jedného do dvoch per-
cent. V auguste viak doslo k prudkému prepadu
vykonnosti az do zdporného pasma a v nasledu-

jucich mesiacoch pokles este pokracoval, aj ked'

v miernejsom tempe. K poslednému dru roka
2011 bola vykonnost prispevkovych fondov na
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drovni -2,8 %. Negativny vyvoj dochodkovych
jednotiek v druhom polroku kopiroval pokles cien
Sirokého spektra aktiv na finan¢nych trhoch. Pre-
javilo sa to primarne pri rastovych a vyvazenych
fondoch, kde z 6smych takychto fondov az sedem
zaznamenalo za kalendéarny rok 2011 zdpornu
vykonnost. Najhorsia z nich bola az vo vyske bez-
mala -12 %. Dva konzervativne fondy, podobne
ako vietky Styri vyplatné obstali lep3ie z hladis-
ka uchovévania hodnoty a v celom sledovanom
obdobi si udrzovali kladnu vykonnost. Koncoro¢-
ny priemer za vyplatné fondy vsak tiez klesol na
0,5 %, ¢o je len 0 mélo viac ako tretina nominalne-
ho zhodnotenia za kalendarny rok 2010.

NARAST ZISKOVOSTI OVPLYVNENY NAJMA MIMORIADNYMI
VYNOSMI JEDNEJ DOPLNKOVEJ DOCHODKOVEJ
SPOLOCNOSTI

Ziskovost doplnkovych déchodkovych spolo¢-
nosti v sektore sa v roku 2011 zvysila o 36 %.

V sucte spolocnosti vyprodukovali zisk v hod-
note 5,9 mil. €. Keby sa v3ak bral do uvahy iba
hospodarsky vysledok z beznych ¢innosti, rok
2011 by bol vyrazne podobny predoslému roku.
Vlynosy z odplat a provizii sa medziro¢ne mierne
zvysili, ked prepad z vynosov za zhodnotenie
majetku bol kompenzovany vaésim vyberom
odplat za spravu fondov. Mensi rozsah odpisov
znamenal urcitd Usporu na strane prevadzko-
vych nékladov, ale néklady na odplaty a pro-
vizie stupli. Pomerne znacny narast v objeme
dosiahnutého zisku je teda najma désledkom
mimoriadnych vynosov z operacii s cennymi
papiermi a derivatmi vo vlastnom majetku jed-
nej doplnkovej dochodkovej spolo¢nosti. Viet-
ky 3Styri doplnkové ddéchodkové spolo¢nosti,
ktoré ostavaju posobit na trhu vykazali za rok
2011 kladny hospodarsky vysledok, z toho tri
vyssi ako v roku 2010.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

Medzi pozitivne strdnky roku 2011 pre sektor kolektivneho investovania mozno zaradit ndrast ziskovosti
sprdvcovskych spolocnosti. Okrem toho vSak previddali prevazne negativne trendy. Spravovany majetok
v sektore objemovo poklesol o 15 %. Domdcnosti znepokojené dianim okolo krizy v eurozdne odpredali
v Cistej bilancii podielové listy v hodnote takmer pol miliardy €. Najvicsi odpredaj zaznamenali
podielové fondy pefiazného trhu. Redemdcie boli koncentrované do druhej polovice roka 2011,

s vyraznym maximom v auguste. Pokles sektorovej Cistej hodnoty aktiv eSte umocnila v priemere
zdpornd vykonnost podielovych fondov, ktord bola hlboko v minuse najmd pri akciovych fondoch

a fondoch fondov. Navzdory dianiu vo zvysku sektora, Specidlne podielové fondy, ¢i uz nehnutelnosti,
alebo iného zamerania vykazovali polas roka vysoku Cistu predajnost.

HROMADNE REDEMACIE PRIPRAVILI SEKTOR O VYZNAMNU
CAST SPRAVOVANYCH AKTIV

V kolektivnom investovani na Slovensku sa
v roku 2011 do velkej miery zopakoval scenar
vyvoja spred troch rokov, charakteristicky znac-
nymi redemaciami zo strany podielnikov a v do-
sledku toho Ubytkom spravovanych aktiv v sek-
tore. Kym v roku 2008 bol impulzom pre vybery
prostriedkov z podielovych fondov krach banky
Lehman Brothers a s nim suvisiaci hroziaci glo-
balny kolaps finan¢ného sektora, v roku 2011 sa
negativny sentiment odvijal od stupnujucej sa
dlhovej krizy v eurozéne.

Aj ked' rozsah poklesu agregétnej cistej hodno-
ty aktiv vo fondoch nedosiahol proporcie z roku
2008, negativnu zmenu vo vyske 655 mil. €, resp.
15 % v relativnom meritku, mozno hodnotit ako
vyraznul.Znamena to, okrem iného, Ze cely narast
objemu spravovanych aktiv z predoslych dvoch
rokov bol prakticky anulovany. Z hladiska per-
centualnej miery poklesu sa tuzemské podielové
fondy iba minimalne odlisovali od zahrani¢nych
subjektov kolektivneho investovania distribuo-
vanych na Slovensku. V absolutnych ¢islach viak
nepomerne vacsia cast (557 mil. €) pripadala na
tuzemské fondy.

REDEMACIE PODIELOVYCH LISTOV DOMACNOSTAMI
DOSAHOVALI VRCHOL V AUGUSTE

Turbulentny vyvoj v sektore bol koncentrovany
do druhého polroka. Prvych sedem mesiacov sa
objem prostriedkov, ktorym disponovali podie-
lové fondy v sektore prilis nemenil. Tok novych
vkladov od podielnikov bol zhruba v bilancii
s vybermi. Zlom vo vyvoji nastal v auguste. Su-
visel s intenzivnym prilevom negativnych sprav
od jula ohfadom schopnosti eurozény vyspo-
riadat sa so svojou dlhovou krizou, ktord v tom

Case nadobudala novu dimenziu. Prudky prepad
akciovych indexov na zaciatku augusta este pod-
Ciarkol dojem krizovej situacie. Konfrontovani
takymto vyvojom, ktory sa priebezne nepriaz-
nivo odrazal aj vo vykonnosti mnohych fondov,
Cast podielnikov dosla k zaveru, ze hodnota ich
uspor ulozenych v podielovych fondoch moze
byt ohrozend. Z toho dovodu pristupili v znacnej
Skéle k redemdcii svojich podielov, pricom cast
tychto finan¢nych prostriedkov bola presunuta
do bank. Aj ked august bol jednozna¢nou am-
plitidou pokial ide stahovanie prostriedkov zo
sektora, zdporné cisté predaje pomerne vyrazné-
ho rozsahu pokracovali nasledne aj vo zvysnych
mesiacoch sledovaného obdobia. Popri rede-

Graf 60 Cista hodnota aktiv podielovych

fondov predavanych v SR (mld. EUR)
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Zdroj: NBS, SASS.

Pozndmka: Cisla v $tvorceku nad stipcami vyjadrujd percentudinu
zmenu suctu objemu tuzemskych aj zahranicnych fondov za pri-
slusny polrok.
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mdciach, ktoré boli zodpovedné za 90 % ubytku
spravovaného majetku sektora v roku 2011, mala
negativny dopad na cisti hodnotu aktiv aj vy-
konnost podielovych fondov. V strukture zapor-
nych cistych predajov v ¢leneni podla sektorov
podielnikov absolttne prevazovali domacnosti.

POCET AKTIVNYCH TUZEMSKYCH SPRAVCOVSKYCH
SPOLOCNOSTI SA ZNIZIL O JEDNU, ALE PONUKA
TUZEMSKYCH FONDOV MIERNE VZRASTLA

V roku 2011 sa mierne pozmenilo konkurenéné
prostredie medzi tuzemskymi spravcovskymi
spolo¢nostami. V decembri boli podielové fon-
dy spravcovskej spoloc¢nosti Allianz Asset Ma-
nagement prevedené pod spravu spolo¢nosti
IAD Investments a prva z menovanych spolo¢-
nosti ukoncila svoju ¢innost. Pocet tuzemskych
spravcovskych spolocnosti v sektore sa tak za
posledné tri roky aj v dosledku tejto udalosti zni-
Zil z desat na sedem. Zaroven tym vlastne doslo
ku konsolidacii v sektore, nakolko vo vsetkych
troch pripadoch patrili spravcovské spolo¢nosti,
medzi ktorymi doslo k presunu spravy fondov do
skupiny mensich z hladiska trhovych podielov.
K pozvolnému vyrovnavaniu trhovych podielov
spravcovskych spoloc¢nosti prispel v sledovanom
obdobi aj rézny vyvoj cistych predajov. Ten bol
totiz o dost vyraznejsi vo fondoch spravcovskych
spolo¢nosti s najvy$dimi trhovymi podielmi. Cis-
td hodnota aktiv pod spravou troch najvacsich

Graf 61 Cista hodnota aktiv v podielovych

fondoch spravovanych tuzemskymi sprav-
covskymi spolo¢nostami (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

spolo¢nosti v pomere k hodnote za cely sektor
sa v roku 2011 nezanedbatelne znizila z 88 % na
82 %.

Ponuka fondov tuzemskych spravcovskych spo-
lo¢nosti sa v Cistej bilancii rozrastla o 4 fondy.
Pozitivny vplyv na prirastok po¢tu fondov mala
aj nova Uprava zakona o kolektivnom investo-
vani, ktord poskytuje Sirsi priestor pre vznik no-
vych fondov v kategdrii $pecialnych a zavadza
ich presnejsiu subkategorizaciu. Novela taktiez
zavadza presné vymedzenie pojmov pefazny
fond a kratkodoby penazny fond. V tejto suvis-
losti sa v ¢leneni Asocidcie spravcovskych spo-
lo¢nosti objavila v decembri 2011 nova kateg6-
ria, tzv. fondov kratkodobych investicii. Do tejto
kategorie boli preradené viaceré z dovtedajsich
penaznych fondov, ktoré by po novom nesplnali
Specifické limity na to, aby boli dalej oznacova-
né ako penazné. Fondy kratkodobych investicii
tak zéroven prebrali dominantnu poziciu medzi
kategériami podla spravovanych aktiv, ktord
dovtedy patrila penaznym fondom.

NAJVAESI VYBER PROSTRIEDKOV ZAZNAMENALI PENAZNE
FONDY

Tak ako v minulosti, aj v roku 2011 boli sektoro-
vé trendy predajnosti a celkového vyvoja Cistej
hodnoty aktiv tuzemskych podielovych fondov
ur¢ované najma pefnaznymi fondmi. Zaujem in-

Graf 62 Cista hodnota aktiv podla jednotli-
vych typov fondov (mil. EUR)
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vestorov o tuto kategoériu fondov bol pocas ce-
Iého roka klesajuci, ¢o sa odzrkadlovalo na ich
zapornej Cistej predajnosti. V prvej polovici roka
dosahovalo stahovanie prostriedkov z penaz-
nych fondov relativne pozvolné tempo, zhruba
podobné tomu z predoslého roku. Jednym z mo-
tivov, ktory sa v tomto obdobi nachadzal v poza-
di presunu Uspor z podielovych fondov, mohol
byt aj narast urokovych sadzieb na konkurenc-
nych terminovanych vkladoch v bankach. V me-
siacoch august az december' sa vSak negativne
Cisté predaje niekolkonasobne zvysili az k drov-
niam okolo 100 mil. € mesacne a to pod vplyvom
udalosti suvisiacich s dlhovou krizou v eurozéne
diskutovanych vyssie. Redemacie dosiahli naj-
vyssie objemy od jesene roku 2008, aj ked'v po-
rovnani s masovym vypredajom v oktébri 2008
bola reakcia podielnikov este relativne timena.
Napriek tomu celkovy odliv vloZzenych prostried-
kov presiahol pol miliardy €, teda takmer jednu
tretinu z celkovej cistej hodnoty aktiv kategérie
na zaciatku sledovaného obdobia. Bezmala cely
objem odpredajov podielovych listov ide na vrub
sektora domacnosti.

Vyvoj v kategdrii tuzemskych dlhopisovych fon-
dov bol do velkej miery podobny tomu v penaz-

Graf 63 Zmena objemu spravovanych aktiv

v jednotlivych kategériach fondov v roku
2011 (mil. EUR)
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FKI = fondy kratkodobych investicii, PF = penazné fondy, DF =
dlhopisové fondy, AF = akciové fondy, ZF = zmiesané fondy, FF=
fondy fondov, IF = iné fondy, SFN = Specidlne fondy nehnutelnos-
ti, SFC+SFP = Specidlne fondy cennych papierov a Specidlne fondy
profesiondlnych investorov.

nych fondoch, hoci koreSpondujice objemy boli
nizsie nielen v absolutnej, ale aj percentudlnej
skale.

Spolo¢né prvky vyvoja Ccistej hodnoty aktiv
charakterizovali akciové fondy, zmie3ané fondy
a fondy fondov. Cista bilancia ich predajov pocas
prvych sedem mesiacov bola mierne kladna (ak-
ciové, zmiesané), resp. neutralna (fondy fondov).
August vsak priniesol aj pre tieto tri kategorie
vyrazné redemdcie. Najvacsi odpredaj zasiahol
fondy fondov, kde podielnici v priebehu jedného
mesiaca vybralizfondov tejto kategdrie financné
prostriedky v hodnote az okolo 15 % dovtedaj-
sich spravovanych aktiv. Na rozdiel napriklad od
penaznych fondov, sa rozsah zapornych ¢istych
predajov v dalsich mesiacoch podstatne spoma-
lil, alebo dokonca zastavil.

Na druhej strane, mieru poklesu cistej hodnoty
aktiv v tychto fondoch zvysovala ich negativna
vykonnost, ktora v pripade akciovych fondov
mala podiel viac ako dve tretiny na celkovom
znizeni za kalendérny rok. Kym v pripade zmie-
sanych fondov a fondov fondov odpredaje rea-
lizovali predovsetkym domacnosti, drzbu podie-
lovych listov akciovych fondov znizovali najma

Graf 64 Cisté predaje tuzemskych podielo-
vych fondov podla kategorii (mil. EUR)
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ti, SFC+SFP = Specidlne fondy cennych papierov a Specidlne fondy
profesiondlnych investorov.
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fondy fondov, ktoré takto nepriamo cez akciové
fondy ziskavali likviditu na vyplacanie podielov
domacnosti. Toto retazenie redemacii, odohra-
vajuce sa vylu¢ne v ramci fondov rovnakej sprav-
covskej spolocnosti, mierne nadhodnocovalo
vykdazané celkové cisté predaje a pokles objemu
spravovanych aktiv v sektore v porovnani so sku-
to¢nym odlivom prostriedkov od koncovych in-
vestorov, avsak toto skreslenie nebolo zdsadnej
povahy. Medzi kategdrie vyznacujuce sa zapor-
nymi ¢istymi predajmi sa zaradili aj iné fondy.

V KONTRASTE SO STANDARDNYMI PODIELOVYMI FONDMI

O INVESTOVANIE DO SPECIALNYCH FONDOV BOL VELKY
ZAUJEM

Urcitou protivahou voci negativnym trendom vo
vsetkych kategoéridch tuzemskych Standardnych
fondov boli Specidlne fondy. Tie sa podla novej
legislativy delia na $tyri podkategérie. Special-
ne fondy nehnutelnosti este vo zvysenej miere
nadviazali na zaver roka 2010 a zaznamendavali
pravidelne kazdy mesiac kladnu ¢istu predaj-
nost, ktora vrcholila na prelome polrokov. Para-
doxne v Case ked ostatné fondy zaznamenavali
najvacsie Ubytky aktiv pod spravou. Najma z&-
sluhou vysokého dopytu investorov, v tomto pri-
pade prakticky vylu¢ne domacnosti, sa majetok
tychto fondov medziro¢ne takmer zdvojnésobil.
Specialne fondy nehnutelnosti sa tak objemom
spravovaného majetku uz priblizili tuzemskym
dlhopisovym a zmiesanym fondom, ktoré su na
zdielanej druhej a tretej pozicii z hladiska tohto
ukazovatela. ESte vyssie tempo cistych predajov
vykazali dva nové fondy z podkategdrie Special-
nych fondov profesionélnych investorov a Spe-
cidlnych fondov cennych papierov. Tieto fondy
vznikli az v oktébri 2011, ale napriek kratkemu
¢asovému horizontu dokdzali prildkat investicie
v objeme 165 mil. €.

V pripade zahrani¢nych subjektov kolektivneho
investovania bol pokles Cistej hodnoty aktiv tiez
koncentrovany najma do tretieho Stvrtroka, aj
ked klesajuci trend v miernejsej verzii zotrval aj
v zavere roka. Najvacsimi ubytkami aktiv sa vy-
znacovali fondy fondov, fondy penazného trhu
a kategoria inych fondov. Kladné ¢isté predaje
akciovych fondov a zmiesanych fondov dosta-
to¢ne vykompenzovali negativny prispevok zo
strany vynosnosti tychto fondov, ¢o sa premietlo
do medziro¢ného nérastu cistej hodnoty aktiv
prislusnych kategorii.

Graf 65 Struktura majetku tuzemskych po-

dielovych fondov podla kategorii (%)
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V strukture portfélii tuzemskych podielovych
fondov podla kategérii nastali iba dve vyznam-
nejsie zmeny. Podiel vkladov v bankach v ak-
ciovych fondoch sa pocas roka strojnasobil az
na 40 % a to na uUkor investicii do podielovych
listov a akcii. V druhom pripade realitné fondy
dalej prehlbovali k hranici 80 % svoje vystavenie

Graf 66 Porovnanie priemernych ro¢nych

vykonnosti podielovych fondov podla jed-
notlivych kategorii
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voci profilovym triedam aktiv ako investicie do
majetkovych Ucasti realitnych spolo¢nosti. Me-
dziro¢né zvysenie podielu bankovych vkladov
v penaznych fondoch bolo primarne dosled-
kom odclenenia sa ¢asti fondov. Neindikuje teda
zmenu investi¢nej stratégie. Fondy, ktoré sa po
novom zaraduju do kategoérie fondov kratkodo-
bych investicii sa svojou Struktirou nachadzali
uprostred medzi penaznymi fondmi a dlhopiso-
vymi fondmi.

HLBOKY PREPAD VYKONNOSTI V KATEGORIACH
VYSTAVENYCH AKCIOVYM TRHOM

Komplikovana situdcia na finan¢nych trhoch
charakteristicka vysokou volatilitou a klesajucimi
cenami aktiv nevytvarali v roku 2011 priaznivé
podmienky pre zhodnocovanie majetku v po-
dielovych fondoch. Kladnd nominalnu vynos-
nost, avsak nepresahujicu 1 %, dosiahli penaz-
né fondy a fondy kratkodobych investicii, kedZe
tieto dve kategdrie sa vyznacuju najkonzerva-
tivnejsim investicnym zameranim. Najlepsie no-
minalne zhodnotenie, blizke piatim percentam,
priniesli podielnikom $pecialne fondy nehnutel-
nosti. Ostatné kategorie, vratane dlhopisovych,
ktoré sa povazuju za pomerne nizko rizikové, boli
nominalne, a tym skor reédlne v strate. Najhorsie
z hladiska vykonnosti obstali fondy s expoziciou
voci akciovym trhom, teda akciové fondy (-13 %)
a fondy fondov (-9 %) a v men3ej miere zmieSané
fondy (-3 %). Rozsah negativnej vykonnosti tych-

to troch kateg6rii v absolutnej hodnote zhruba
koreSpondoval s ich kladnymi vynosmi z roku
2010.

Z\sK SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI MIERNE VZRASTOL
Zisk tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti za
kalendarny rok 2011 dosiahol v stcte 7 898 tis. €.
To na jednej strane znamend ndérast ziskovosti
v sektore oproti roku 2010 o 21 %, ale na stra-
ne druhej spomalenie tempa rastu asi o jednu
tretinu. Vynos z poplatkov a provizii bol medzi-
rocne vyssi o 4 %. Relativne maly prirastok tejto
klucovej vynosovej polozky oproti zmene v pre-
doslom roku suvisi do velkej miery s klesajucim
objemom spravovanych aktiv v sektore. Sved¢i
o tom aj pomerne vysoka koreldcia medzi vynos-
mi dosiahnutymi jednotlivymi spolo¢nostami
a trajektériou cistej hodnoty aktiv vo fondoch
prislusnej spravcovskej spolo¢nosti. Pozitivnym
dopadom na ziskovost sa prejavila margindlna
Uspora nakladov na poplatky a provizie. Prvy
krat v priebehu poslednych troch rokov vzrastli
v sektore naklady na prevadzku a to kvoli vysSim
persondlnym ndakladom. S vynimkou jednej
spravcovskej spolo¢nosti, ktora sa v sledovanom
obdobi stiahla z trhu, ostatnych sedem spolo¢-
nosti hospodarilo v roku 2011 s prebytkom. Nie
vietky vsak dokdzali akcelerovat tvorbu zisku
a plati, Ze medziro¢ny sektorovy narast bol vy-
razne koncentrovany do dvoch spravcovskych
spolocnosti.
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2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

V porovnani s predchddzajicim rokom vzrdstol objem obchodov s cennymi papiermi v priemere
o 11 %. Zmenila sa viak Struktura obchodovanych ndstrojov. Objem klientskeho majetku
spravovaného individudlne prostrednictvom spolocnosti s licenciou na jeho sprdvu sa medzirocne

prakticky nezmenil.

Najvacsi medziro¢ny narast v objeme obcho-
dov zaznamenali dlhopisy a financné derivaty,
naopak omnoho menej sa oproti predchadza-
jucemu roku obchodovali néastroje penazného
trhu a cenné papiere emitované zahrani¢nymi
subjektmi kolektivneho investovania. Tak ako po
minulé roky, aj tento rok bola vac¢sina obchodov
uskutocnena prostrednictvom bank, a to az 95 %
ich nominalneho objemu.

Graf 67 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov (mld. EUR)
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Objem klientskeho majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spolo¢nosti) sa medziro¢ne nezme-
nil a zostal na drovni 2,2 mld. €.

Graf 68 Vyvoj objemu klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na jeho

spravu (mld. EUR)
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

V priebehu roka 2011 pokracoval pokles podielu zlyhanych tverov ako aj prirastku stavu zlyhanych
uverov poskytnutych domdcnostiam v bankdch. Rozdiely su vsak badatelné pri porovnani prvého
adruhého polroka 2011. Kym v prvom polroku pokracovali pozitivne trendy z konca roka 2010,
v druhom polroku mali prirastky vyraznejsie rasttce tendencie. Désledkom toho sa v druhom polroku
zastavil aj pokles podielu zlyhanych tGverov.
Tento vyvoj pravdepodobne odrdZa aj vyvoj faktorov ovplyvriujucich kreditné riziko domdcnosti.
Uverové zatazenie domdcnosti sa zvysovalo kvéli rastu trokovych sadzieb v druhom polroku 2011,
spomalovaniu rastu nomindlnych miezd a vysokou hodnotou infldcie prakticky pocas celého roka.
ZniZovat uverové zataZenie na druhej strane pomohlo pokracujtice refinancovanie uverov pri trokovych
sadzbdch, ktoré aj napriek rastu boli nizsie v porovnani so sadzbami v predchddzajticich rokoch.
Dlhsia fixdcia pri novych tveroch v rozpdti od 1 do 5 rokov prispela k zniZovaniu rizika negativneho
dopadu ndrastu trokovych sadzieb. Kym pocas prvych deviatich mesiacov roka spolu s rastticou
zamestnanostou klesala aj miera nezamestnanosti, tieto trendy sa zacali menit'v poslednom Stvrtroku.
Vyraznejsie poklesli prirastky zamestnanosti a spolu so stipajicou nezamestnanostou sa zhorsili aj
ocakdvania o vyvoji zamestnanosti.
Kvalita portfélia podnikovych tverov sa pocas roka mierne zhorsila, ked'podiel zlyhanych dGverov
vzrdstol ku koncu roka na 7,9 %. V rdmci bankového sektora pretrvdvaju relativne velké rozdiely v kvalite
uverového portfdlia.
Negativne trendy zasiahli podnikovy sektor najmd v druhom polroku 2011 vo forme spomalenia rastu
exportu, a s tym suvisiacim spomalenim rastu trZieb. Celkové spomalenie rastu aktivity vsak okrem
spomalenia exportu méZe suvisiet aj so skutocnostou, Ze na konci prvého polroka uz vicsina odvetvi
dosiahla trover trzieb z rokov 2007 a 2008. Uverové zatazenie sa oproti rokom 2009 a 2010 mierne
zvysilo. Pozitivnou skuto¢nostou ostdva, Ze banky sa nadalej vo vicsej miere orientuju na odvetvia, ktoré
su z hladiska trZieb menej negativne ovplyvnené sucasnym vyvojom.
Na trhu komercnych nehnutelnosti bol vyvojv druhom polroku 2011 skér negativny. V kanceldrskom
segmente sa zvysil podiel neobsadenych priestorov, v rezidencnom segmente sa spomalil predaj bytov.
Uvery na komeréné nehnutelnosti ostdvaju nadalej déleZitym zdrojom kreditného rizika v bankovom
sektore.
Zatial ¢o v prvom polroku 2011 bola trhovd volatilita nizsia, v druhom polroku rizikd vyrazne vzrdstli.
V tretom stvrtroku zaznamenali negativny vyvoj najmd akciové trhy, pricom hodnota akciovych indexov
zaznamenala pomerne vyrazny pokles. Zdroveri klesali ceny Stdtnych dlhopisov niektorych krajin, najmd
Talianska. Vo Stvrtom Stvrtroku pokracovalo obdobie zvysenej volatility na akciovych trhoch, zdroven
vsak trhy zaznamenali negativny vyvoj cien dlhopisov viacerych stdtov EU. Tento vyvoj sa negativne
prejavil vo viacerych sektoroch financného trhu.
Banky boli na konci roka 2011 vystavené predovsetkym riziku ndrastu kreditnych spreadov. Toto riziko
malo negativny vplyv na ziskovost aj kapitdlovu primeranost bdnk predovsetkym v novembri 2011,
ked'sa vyraznejsie prejavil pokles cien na dlhopisovom trhu, vrdtane poklesu cien slovenskych Stdtnych
dlhopisov. KedZe islo najmd o Specifické riziko jednotlivych Stdtov, toto riziko nebolo dostatocne
zabezpeclené tdrokovymi swapmi.
Riziku ndrastu kreditnych prirdZok boli v pomerne velkej miere vystavené aj poistovne. Dévodom je
pomerne vysoky podiel dlhovych cennych papierov ocefiovanych na redlnu hodnotu voci zdkladnému
imaniu, ktoré navyse maji pomerne vysoku durdciu.
Investicie v sektore fondov DSS zostali aj pocas roka 2011 konzervativne, pricom na ich hodnotu nemal
vyraznejsi negativny dopad ani vyvoj na dlhopisovom trhu pocas Stvrtého Stvrtroka 2011. Na druhej
strane, fondy DDS a fondy kolektivneho investovania su vystavené akciovému riziku a riziku ndrastu
kreditnych spreadov stdtov vo vyssej miere. Vykonnost viacerych z nich bola ovplyvnend trhovym
vyvojom pocas druhého polroka 2011 pomerne vyrazne. Na poklese vykonnosti sa vo viacerych
pripadoch podpisal aj pokles cien slovenskych stdtnych dlhopisov, resp. dlhopisov emitovanych dalsimi
stredoeurdpskymi Stdtmi, ktoré tvoria vyznamnu cast portfélia tychto fondov.
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3.1.1 KREDITNE RIZIKO
V SEKTORE DOMACNOSTI

SPLACANIE UVEROV V SEKTORE DOMACNOSTI V ROKU
2011 BEZ VYRAZNYCH OMESKANI

Platobna disciplina domacnosti pri splacani Uverov
bankam sa v roku 2011 vyvijala pozitivne. Prirastok
stavu zlyhanych dverov bol v roku 2011 takmer
o polovicu mensi ako v roku 2010. Poklesol tiez
podiel zlyhanych Uverov na objeme poskytnutych
verov. Tento pozitivny vyvoj sa prejavil pri takmer
véetkych kategoéridch Uverov domdcnostiam. Po-
diel vyraznejsie poklesol najma pri klasickych Gve-
roch na byvanie. Na druhej strane, mierne stdpol
pri veroch v rdmci stavebného sporenia.

Zaroven banky v priebehu celého roka nezazna-
menali ani zvy3eny objem Uverov s omeskanim
splatok do 90 dni.

Pri hodnoteni vyvoja zlyhanych tverov je viak
potrebné poukazat na rozdiely vo vyvoji v pr-
vom a druhom polroku. V prvom polroku 2011
pokracovali trendy z konca roka 2010 a prirastky
zlyhanych tverov mali skér klesajucu tendenciu,
v druhom polroku 2011, najma pri spotrebitel-

skych uveroch, mali prirastky vyraznejsie rastuce
tendencie. Prejavilo sa to aj na zastaveni poklesu
podielov zlyhanych Gverov na celkovych tveroch
domdcnostiam v druhom polroku 2011.

NEGATIVNY VPLYV VYSSEJ INFLACIE NA UVEROVE
ZATAZENIE DOMACNOSTI

Samotné kreditné riziko, resp. schopnost spla-
cat Uvery domacnostami, je mozné hodnotit
z viacerych pohladov. Prvy pohlad sa zameriava
na vyvoj premennych, ktoré vplyvaju na Uvero-
vé zatazenie (definované ako pomer Uverovych
splatok na prijmoch). Délezity je najma vyvoj no-
minalnych prijmoyv, inflacie a Urokovych sadzieb,
kedZe kazda z tychto premennych moze zataze-
nie zvysit alebo znizit.

Druhy pohlad hodnoti vyvoj na trhu prace, ked-
Ze vyvoj v zamestnanosti a nezamestnanosti je
zakladnym predpokladom pre generovanie pod-
statnej Casti prijmov domacnosti.

Viyvoj premennych, ktoré vplyvaju na zatazenie
prijmov domdcnosti splatkami sa da priblizne od-
hadnut pomocou teoretického prikladu. V rdmci
neho hodnotime dopad zmien Urokovych sa-

Graf 69 Zlyhané uvery domacnostiam Graf 70 Zmeny v Uverovom zatazeni domac-
nosti (%)
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nia (podiel spldtok tveru na disponibilnom prijme).

Uverové zatazenie je vypocitané pre priemerny tiver na byvanie po-
skytnuty na konci roka 2008 s rocnou fixdciou trokovej sadzby.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
2011

62



Graf 71 Vybrané indikatory vplyvajtce na

uverové zatazenie domacnosti
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dzieb, miezd a inflacie na Uverové zataZenie prie-
mernej domécnosti. Na zaklade tohto prikladu sa
da povedat, ze zatazenie domacnosti Uverovymi
splatkami sa zvySovalo. Kym este v roku 2009
a 2010 mohli domacnosti tazit najma z poklesu
urokovych sadzieb a rastu nominalnych miezd,
v priebehu roka 2011 sa tieto premenné z pohla-
du uverového zatazenia nezlepiovali. Urokové
sadzby na Uvery na byvanie bud'stagnovali alebo
rastli. Najma v druhom polroku 2011 rast uroko-
vych sadzieb mohol prispiet k narastu splatok.

Podobne aj medziro¢ny rast nominalnych miezd
sa v priebehu celého roka 2011 spomaloval.
V poslednom $tvrtroku nominédlne mzdy medzi-
ro¢ne uz takmer ani nerastli.

Na druhej strane, disponibilné prijmy domécnosti
boli v roku 2011 negativne ovplyviiované najma
inflaciou. Kym este v rokoch 2009 a 2010 bol rast
spotrebitelskych cien pokryty poklesom trokovych
sadzieb, v priebehu celého roka 2011 negativny
dopad nérastu inflacie bol vyraznejsi ako rast no-
minalnych miezd alebo pokles trokovych sadzieb.

PozITivNY VPLYV REFINANCOVANIA EXISTUJUCICH UVEROV;
DLHSIE FIXACIE UROKOVYCH SADZIEB

Pozitivny vplyv na Uverové zatazenie malo aj
pokracujuce refinancovanie Uverov pri nizsich
urokovych sadzbach. Urokové sadzby sice v prie-
behu roka stupali, ale udrziavali sa na relativne

Graf 72 Refinancovanie Gverov domacnos-
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Pozndmka: Rozdiel medzi objemom novych tiverov azmenou stavu
tiverov sluzi ako indikdtor objemu tiverov poskytnutych na refinan-
covanie uz poskytnutych tiverov.

nizkych drovniach. Domdcnosti to vyuzivali
v priebehu celého roka 2011. Zaroven ale plati,
ze rozdiel medzi urokovymi sadzbami na uz po-
skytnutych Uveroch a novych uveroch sa znizo-
val, ¢im bude do budtcna klesat motivacia na re-
financovanie existujucich Uverov.

Pozitivne tieZ mozno hodnotit, Ze vac¢sina no-
vych tverov poskytnutych v roku 2011 mala fi-
xaciu urokovych sadzieb v rozpati od jedného
do piatich rokov. Pokracoval tak trend, ktory je
mozné pozorovat uz od roka 2010. Doméacnosti
tak znizovali riziko negativneho dopadu nérastu
urokovych sadzieb na ich Uverové zatazenie.

ZHORSOVANIE VYVOJA NA TRHU PRACE V POSLEDNOM
$TVRTROKU 2011

Délezitym faktorom ovplyviujucim schopnost
domacnosti splacat Uvery je vyvoj na trhu prace.
Vacsiu cast roka 2011 sa situacia vyvijala pomer-
me pozitivne. Rastla zamestnanost, aj ked' exis-
toval pomerne velky rozdiel v rdmci jednotlivych
sektorov. Pozitivny vyvoj zaznamenal najmad
priemysel. Podobne aj nezamestnanost vo vac-
sine mesiacov roka 2011 klesala.

Tieto trendy sa zacali menit v poslednom Stvrt-
roku 2011. Vyraznejsie poklesli prirastky zamest-
nanosti. Podobne aj ocakavania o vyvoji zamest-
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Graf 73 Medziro¢né zmeny v zamestnanosti
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Pozndmka: Udaje v tisicoch zamestnancov.

nanosti sa zhorsili. V poslednom Stvrtroku stupla
aj nezamestnanost. Stupol stav nezamestnanych
najma v nizsich a strednych prijmovych kate-
goriach. Samotné prirastky novo evidovanych
nezamestnanych neboli vyrazné, ¢o naznacuje,
Ze vyraznejsi narast celkového stavu nezamest-

Graf 74 Stav nezamestnanych podla prijmo-

vych kategorii
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nanych bol spdsobeny nizkym odtokom neza-
mestnanych, ¢o suvisi s uz spominanym nizsim
rastom zamestnanosti.

3.1.2KREDITNE RIZIKO V SEKTORE
NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

RAST AKTIVITY V PODNIKOVOM SEKTORE SA SPOMALIL,
UVEROVE ZATAZENIE JE MIERNE VYSSIE

Napriek relativne priaznivému vyvoju HDP v roku
2011, pocitil podnikovy sektor niektoré negativ-
ne trendy. Tykalo sa to najma druhého polroka,
ked'sa spomalil rast exportu, a s tym suvisiaci rast
trzieb podnikového sektora. Neistotu ohfadom
dalSieho vyvoja z pohladu bankového sektora
naznacuje aj skutocnost, ze vzorka podnikov'
vykdazala koncom roka 2011 vyraznejsie spoma-
lenie rastu, nez bol priemer za cely podnikovy
sektor na Slovensku. Na druhej strane tato vzor-
ka zaznamenala pocas roka 2010 mimoriadne
vysoky ndrast trzieb, takZe urcité spomalenie je
prirodzené.

Pozitivnou skuto¢nostou ostava, ze banky sa na-
dalej vo vacsej miere orientuju na odvetvia, ktoré
su z hladiska trzieb menej negativne ovplyvnené
sucasnym vyvojom. Rast trzieb vazeny objemom
uverov, ktory banky poskytli do daného odvet-

Graf 75 Medzirocny rast trzieb vo vybra-
nych podnikovych sektoroch (%)
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Zdroj: SU SR, NBS.

Pozndmbka: Vzorka podnikov zahrria priblizne 4 500 podnikov, ktoré
pokryvaju asi 30 % podnikovych klientov bdnk z hladiska objemu
poskytnutych tverov.
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via, bol v roku 2011 vy3si ako celkovy priemerny
rast trzieb (graf 31).

Co sa tyka jednotlivych odvetvi, trend spoma-
[ovania rastu trzieb v suvislosti so spomalenim
exportu sa prirodzene prejavil v priemysle, v kto-
rom navyse koncom roka poklesli nové objed-
navky. Na druhej strane, priemysel zostal jednou
z najrychlejsie rastucich zloziek doméceho hos-
podarstva. Druhy polrok 2011 bol v3ak aj obdo-
bim poklesu trzieb vo velkoobchode a predaji
motorovych vozidiel a takmer nulového rastu
trzieb v segmente hotelov, restaurcii a maloob-
chode. V zavere roka sa tiez mierne znizili trzby
v stavebnictve, ktoré pocas roka vykazovalo ozi-
venie. Celkové spomalenie rastu aktivity v pod-
nikovom sektore by okrem spomalenia exportu
mohlo suvisiet aj so skutocnostou, Ze na konci pr-
vého polroka uz vacsina odvetvi dosiahla Groven
trzieb z rokov 2007 a 2008. Dobehnutie predkri-
zovej Urovne v tomto pripade prestalo vytvarat
bezprostredny tlak na vyplnenie medzery, ktora
vznikla prepadom aktivity v roku 2009.

V prvej polovici roka 2011 sa mierne zvysilo Uve-
rové zatazenie podnikov, ked rast trzieb nedoka-
zal drzat tempo s ndrastom urokovych sadzieb,
ktory bol navyse sprevadzany zvysenim objemu
uverov. Rast urokovych sadzieb sa zastavil az
v zavere roka, v désledku ¢oho zataZenie pod-
nikov splatkami Gverov mierne kleslo. Uverové

Graf 76 Uroven trzieb vo vybranych podni-

kovych sektoroch (%)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS.
Pozndmka: Hodnota 100 % vyjadruje predkrizovu troveri.

zatazenie viak nadalej ostdva mierne vyssie ako
v rokoch 2009 a 2010 (graf P23 v prilohe).

Nejednoznacny vyvoj aktivity podnikového sek-
tora sa prejavil aj na indikatoroch dovery. Pocas
roka 2011 nastalo zhorsenie indikatorov podni-
katelskej dovery na Slovensku a aj v krajinach,
do ktorych smeruje slovensky export. Dovera na
Slovensku navyse ostava pod dlhodobym prie-
merom (graf P23 v prilohe). Hlavnymi dovodmi
boli ocakavania ohladom dopytu a dalsej pro-
dukcie, ¢o suvisi aj so spominanym poklesom
novych objedndvok v priemysle.

VYVv0oJ NA TRHU KOMERENYCH NEHNUTELNOSTI SA SKOR
ZHORSIL

Situacia na trhu komerénych nehnutelnosti sa
pocas roka 2011 mierne zmenila. Kym v prvej po-
lovici prevazovali skor pozitivne trendy, t.j. pokles
miery neobsadenych kancelarskych priestorov
a narast predaja bytov, druhd polovica roka bola
menej optimistickd. V kancelarskom segmente
sa zvysil podiel neobsadenych priestorov, a to
rovnako v centre Bratislavy ako aj mimo centra.

V reziden¢nom segmente sa spomalil predaj bytov,
v poslednom stvrtroku dokonca mierne klesol. Pre-
davali sa vsak skor nové projekty, ktoré uz zohlad-
nuju kvalitativne zmeny v dopyte. Znamena to, Ze
aj nadalej na trhu ostdvaju niektoré problémové
projekty, kde financujice banky nemé6zu ocaké-

Graf 77 Komercné nehnutelnosti (%)
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Zdroj: Lexxus, CB Richard Ellis, vypocty NBS.
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vat bezprostredné zlepienie. Uvery na komer¢né
nehnutelnosti preto nadalej ostavaju dolezitym
zdrojom kreditného rizika v bankovom sektore.

MIERNE ZHORSENIE KVALITY PORTFOLIA PODNIKOVYCH
UVEROV NA KONCI ROKA 2011

V druhej polovici roka 2011 sa zastavil pokles po-
dielu zlyhanych uverov. Na konci roka ich podiel
dokonca mierne vzrastol na 7,9 %. Hodnota uka-
zovatela tak nielen vysoko prevysuje predkrizové
hodnoty, ale priblizila sa k maximu 8,2 % dosiah-
nutého v oktébri 2010. Pozitivnou skutoc¢nostou
ostava, Ze miera zlyhania pocas roka 2011 nadalej
pomaly klesala.

V rdmci bankového sektora pretrvavaju relativne
velké rozdiely v kvalite Uverového portfdlia. Naj-
vacsi medzirocny narast zlyhanych dverov zazna-
menal bankovy sektor v segmente komerénych
nehnutelnosti a hotelov, kde sa objem zlyhanych
uverov zvysil medziro¢ne o 53 mil. €.

IMIERNY NARAST UKAZOVATELA UVERY V RIZIKU
Spomalenie aktivity v druhom polroku 2011,
ktoré bolo navyse vyraznejsie vo vybranej vzorke
podnikov, sa prejavilo aj na naraste ukazovate-
[a Uvery v riziku. Znamena to, ze banky su stéle
vystavené voci podnikom, ktorych aktivita sa po
krize zatial nespamatala.

Graf 78 Kvalita portfélia a miery zlyhania pri
uveroch podnikom
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== Miera zlyhania pre objem Uverov (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmbka: Miery zlyhania st vypocitané ako podiel poctu/objemu
tverov, ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategdrie zlyhané, ku
poctu/objemu tiverov v kategdrii nezlyhané na zaciatku obdobia.

Graf 79 Zlyhané uvery vo vybranych podni-

kovych odvetviach (%)
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Pozndmbka: Velkost bubliny vyjadruje podiel odvetvia na celkovom
objeme tverov podnikom.

Osobitnym rizikom je zvy3enie rozdielu medzi
hornym kvartilom a maximom ukazovatela, ¢o
indikuje narast rizika v bankach nachadzajucich
sa v poslednom kvartile.

Graf 80 Ukazovatel tvery v riziku (%)

80

70 1

60

50 A

40

30 A

20

December2010  Marec 2011 Jun2011  September 2011 December 2011
= Priemer == \Medidn

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmbka: Metodika ukazovatela je uvedend v casti Terminoldgia
askratky.
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3.2 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO LIKVIDITY

3.2.1 TRHOVE RIZIKA V BANKACH

Z HIADISKA TRHOVYCH RIZIK SU BANKY VYSTAVENE
PREDOVSETKYM RIZIKU NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK
Najvacsim trhovym rizikom pre banky je riziko
zmeny kreditnych prirdzok Statnych dlhopisov,
ktoré maju banky vo svojich portféliach. Dévo-
dom je, ze pocas roka 2011, najma vo Stvrtom
Stvrtroku, zaznamenali kreditné prirdzky pomer-
ne vyrazny narast volatility. Druhym dévodom je,
Ze podiel dlhovych cennych papierov v portféliu
bank precenovanych na redlnu hodnotu je po-
merne vyznamny, a to napriek zvyseniu podie-
lu portfélia finan¢nych nastrojov drzanych do
splatnosti, ktoré banky zaznamenali pocas Stvr-
tého Stvrtroka 2011 (graf 34). Tretim dévodom je,
Ze na rozdiel od vseobecného Urokového rizika,
tuto cast rizika zmeny ceny dlhovych cennych
papierov nie je mozné efektivne zaistit pomocou
urokovych swapov (graf 44).

ZVYSENIE KREDITNYCH PRIRAZOK MOZE SPOSOBIT
NEGATIVNY TLAK NA ZISKOVOST AJ KAPITALOVU
PRIMERANOST BANK

Portfélio dlhovych cennych papierov preceno-
vanych na redlnu hodnotu proti zisku a strate
k 31. decembru 2011 predstavovalo 2 % aktiv
sektora. Slovenské dlhové cenné papiere (najma
statne dlhopisy a hypotekdarne zalozné listy emi-
tované slovenskymi bankami) tvorili priblizne tri
stvrtiny, relativne velku cast (17 %) tvorili aj pol-
ské Statne dlhopisy.

Banky preceriuju na redlnu hodnotu aj dlhopisy
v portféliu finan¢nych nastrojov na predaj. Pri-
padné negativne precenenie v tomto portféliu
vsak neovplyvnuje ziskovost bank, ale znizu-
je ich kapitdl, a tym aj ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov.'® Portfélio na predaj tvorilo
ku koncu roka 2011 az 8 % bilan¢nej sumy. Prie-
merna duracia tohto portfélia sa pocas druhého
polroka 2011 vyraznejsie nezmenila, zostala na
urovni 2,6 roka. Znamen4 to, Ze pri paralelnom
ndraste kreditnych spreadov o 100 b. b. by hod-
nota tohto portfélia klesla o 2,6 %, ¢o by spdso-
bilo pokles ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov priblizne o 0,3 p. b. Aj toto portfdlio je
na drovni bankového sektora tvorené predo-
vsetkym slovenskymi dlhopismi s podielom az
85 %. V niektorych bankdach st viak v portféliu

Graf 81 Ukazovatel Grokového rizika v ban-

kovom sektore
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na predaj aj cenné papiere, ktoré v roku 2011 za-
znamenali relativne vyrazny pokles ceny.

Ako ukazuje graf 81, vSeobecné trokové riziko,
ktorému su banky vystavené najma v bankovej
knihe, sa pocas roka 2011 vyraznejsie nezmenilo.

CELKOVA EXPOZICIA VOCI NAJRIZIKOVEJSIM KRAJINAM
POKLESLA, JE VSAK KONCENTROVANA

Ako ukazuje tabulka 4, celkova priama expozicia
bankového sektora vo¢i rizikovejsim krajinam EU
v portféliu cennych papierov (vratane cennych
papierov v portféliu financnych nastrojov drza-
nych do splatnosti) je relativne nizka (menej ako
2 % aktiv) a pocas roka 2011 dokonca mierne
klesla. Rizikom je v3ak vy3sia koncentracia vzhla-
dom na individuélne institucie.

MINIMALNE VYSTAVENIE BANKOVEHO SEKTORA VOCI
AKCIOVEMU A DEVIiZOVEMU RIZIKU

Vystavenie voci akciovému a devizovému rizi-
ku zostalo aj pocas celého roka 2011 na nizkej
urovni. Cista devizova pozicia neprevys$ovala vo
vacsine bank k poslednému dnu jednotlivych
mesiacov 10 % vlastnych zdrojov. Podiel investi-
cii do akcii a podielovych listov tiez zostal pocas
celého roka 2011 na nizkej Urovni (do 4 % vlast-
nych zdrojov).
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3.2.2 TRHOVE RIZIKA OSTATNYCH
SEKTOROV SLOVENSKEHO
FINANCNEHO TRHU
(OKREM BANK) ZO
SYSTEMOVEHO POHLADU

NAJVYZNAMNEJSIM TRHOVYM RIZIKOM ZOSTAVA RIZIKO
NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK, KTORE SA POCAS
$TVRTEHO STVRTROKA 2011 ESTE VIAC PREHLBILO
Podobne ako v bankovom sektore, aj v ostatnych
sektoroch financného trhu bolo na konci roka
2011 najvyznamnejsim rizikom riziko dalsieho
poklesu cien statnych dlhopisov emitovanych
statmi eurozony.

Specifikom vyvoja pocas Stvrtého Stvrtroka
bolo, Ze dlhova kriza sa premietla do poklesu
cien dlhopisov vacsiny Statov eurozdny, nielen
najrizikovejsich krajin. Negativny vyvoj na trhu
statnych dlihopisov bolo mozné zaznamenat pre-
dovietkym pocas novembra 2011. Hoci vystave-
nie jednotlivych sektorov finan¢ného trhu voci
krajinam, ktoré zaznamenali vyraznejsi pokles
cien dlhopisov uz pocas prvych troch stvrtrokov
2011, bolo relativne nizke a ani sa vyraznejsie
nezvysovalo (tabulka 4), hodnota dlhopisovych

KAPITOLA 3

Graf 82 Porovnanie podielu strat z dlhopi-
sov emitovanymi jednotlivymi $tatmi na

celkovych stratach z dlhopisového portfélia
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1) Skupina rizikovejsich stdtov zahfria Grécko, Portugalsko, Irsko,
Taliansko, Spanielsko a Cyprus.

Pozndmky: Cisla nad grafom uvddzaju celkovy relativny pokles
hodnoty dlhopisového portfdlia v jednotlivjch sektoroch pocas
novembra 2011.

Straty boli vypocitané na zdklade ocenenia cennych papierov vykd-
zaného jednotlivymi institdciami.

Tabulka 4 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko | Madarsko | Irsko | Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Cyprus
XI.10 1,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1
Banky VI 09 0,6 03 03 0,1 0,1 0,1
XI.11 04 0,6 03 0,1 0,1 0,1
XI.10 0,1 09 0,6 038 0,8
Fondy DDS VI 0,1 0,6 0,2 09 1,0
XI.11 0,5 0,2 09 1,3
XI.10 03 2,1 19 04
Fondy DSS VIL11 09 0,1 0,1 0,9 0,2
XI.11 03 0,1 0,6 0,9 0,2
XI.10 0,2 14 03 0,5 0,1 0,1
Podielové fondy VI 0,1 1,5 03 04 0,1 0,1
XIL11 0,1 14 0,1 04 0,1
XI.10 0,1 0,1 0,2 2,6 0,2
Poistone (okrem |y, 14 01 02 02 25 01 02
unit-linked)
XIL11 0,2 0,2 24
XI.10 03
Unit-linked VI 03
XIL11 0,1 03 1,2
Zdroj: NBS.

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

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

Prdzdne bunky v tabulke znamenaiju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.
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portfélii napriek tomu poklesla, a to najma z dé-
vodu poklesu realnej hodnoty tychto investicii.

Jednotlivé institucie a fondy boli v novembri
2011 negativne ovplyvnené najma poklesom
cien slovenskych statnych dlhopisov, ktoré maju
v portfélidch najvyraznejsi podiel (graf 82). Rela-
tivne negativny dopad na precenenie portfolii
mal aj vyvoj ceny slovinskych a polskych dlho-
pisov. Na druhej strane, pokles ceny dlhopisov
emitovanych 3tatmi, ktoré na zdklade predché-
dzajuceho vyvoja mozno oznacit ako rizikovej-
Sie, tvoril vzhladom na ich nizky podiel v portfé-
liu z celkovej dosiahnutej straty relativne menej
vyznamnu Cast.

Zaverom mozno konstatovat, ze vzhladom na
mozny systémovy dopad dlhovej krizy aj na slo-
venské dlhopisy, resp. dlhopisy emitované ostat-
nymi $tatmi strednej Eurdpy, su aj tieto investi-
cie vystavené riziku moznych strat. Toto riziko je

zaroven problematické zaistit prostrednictvom
urokovych derivatovych nastrojov, kedze ide
primdrne o riziko protistrany, nie o vieobecné
urokové riziko. Hoci pocas decembra 2011, resp.
na zaciatku roka 2012 sa toto riziko zmiernilo
a ceny dlhopisov zaznamenali korekcie smerom
nahor, fondy a institicie zostavaju vystavené
tomuto riziku vo zvysenej miere. ESte k vyraz-
nejsim stratam by mohlo doéjst v pripade, ak by
boli negativne ovplyvnené ceny dlhopisov krajin
s ratingom AAA, resp. AA, ktoré boli v minulosti
vnimané ako dlhopisy s velmi nizkou mierou rizi-
ka. Vo fondoch DSS, DDS a v podielovych fondov
je toto riziko umocnené aj tym, ze celé portfdlia
dlhovych cennych papierov su preceriované na
redlnu hodnotu.

Miera vystavenia voci vacsine typov ostatnych
rizik sa pocas roka 2011 na urovni jednotlivych
sektorov finan¢ného trhu vyraznejsie nemenila
(tabulka 5). Vynimkou je iba postupny pokles cel-

Tabulka 5 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finan¢ného trhu
Banky Poistovne Fgr;c;y Fggiy Kl Unit-linked

XI.10 0,2 2,7 0,0 20,3 19,1 81,2
Akcie a podielové listy ~ VI.11 03 2,6 0,0 22,1 19,3 82,0
XI.11 03 3,0 0,0 16,7 15,3 78,6
XI.10 0,5 15 0,1 12,2 11,2 13,9
Devizové pozicie VI 0,2 2,2 0,1 10,1 12,5 21,1
XI.11 1,7 0,2 15,3 13,9 13,0
XI.10 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 17,4
Podiel dlhovych CP VI 25,2 69,8 70,1 58,0 46,3 17,1
XI.11 244 714 71,2 59,2 45,6 20,1
XI.10 3,0 6,1 04 3.2 12 55
Durécia dlhovych CP VI.11 33 6,0 04 2,6 13 5,0
XI.11 31 59 0,5 2,8 12 4,5
o ) XI.10 1,0 57 04 2,1 0,6 1,0
E,)Ll‘i;ac'a celéhoport- ;44 10 56 04 15 06 09
XI.11 09 53 0,4 1,5 0,6 08
. i XIl.10 4,1 8,2 08 43 2,1 57
élc’;;ity,k;"g;p'am“t VI 43 80 1 41 oR 53
X111 4,0 79 1,0 41 2,0 50

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruji aktivami vdZeny priemer za dant skupinu institucii, durdcie st v rokoch.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absolttnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuji majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.
Aktiva poistovni investované v mene poistenych.
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kovej priemernej durdcie dlhopisového portfélia
v unit-linked poisteni, ktoré od konca roka 2009
postupne pokleslo z 5,9 na 4,5 roka. Dévodom je
predovietkym postupny pokles priemernej zo-
statkovej splatnosti celého portfélia. Daldou vy-
raznejsou zmenou bol ndrast otvorenej devizo-
vej pozicie v americkych doldroch v niektorych
fondoch DDS.

3.2.3 NAJVYZNAMNEJSIE TRHOVE
RIZIKA V JEDNOTLIVYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO
TRHU (OKREM BANK)

V RAMCI TRHOVYCH RIZIK SU AKTIVA POISTOVNI
VYSTAVENE NAJMA UROKOVEMU RIZIKU A RIZIKU ZMENY
KREDITNYCH PRIRAZOK

Z hladiska trhovych rizik su aktiva poistovni vy-
stavené predovsetkym riziku zmien pozadova-
nych vynosov do splatnosti pre dlhopisy, ktoré
poistovne maju vo svojom portféliu a precenu-
ju ich na redlnu hodnotu (v objeme priblizne
43 % bilan¢nej sumy). Toto riziko m6ze byt sp6-
sobené dvoma faktormi: zmenou bezrizikovej
urokovej sadzby (tzv. viéeobecné urokové riziko)
a zmenou kreditnej prirazky na emitenta dané-
ho cenného papiera (riziko protistrany). Dopady
tychto dvoch rizik su rézne. V pripade nérastu
bezrizikovej Urokovej miery je negativny dopad
na ocenenie aktiv do istej miery kompenzovany
znizenim hodnoty rezerv, kedZe pri vypocte jej
hodnoty sa ako diskontna sadzba pouziva bez-
rizikova Urokova miera."” Na druhej strane, pri
poklese hodnoty dlhopisov implikovanom na-
rastom kreditnych prirdzok ich emitentov tato
kompenzécia nenastdva. KedZe vacsina (97 %)
dlhovych cennych papierov oceriovanych na
redlnu hodnotu je vykazovanych v portféliu
financnych nastrojov na predaj, dopad na zis-
kovost by nemal byt vyrazny. Na druhej strane,
vlastné imanie moéze byt v pripade narastu kre-
ditnych prirdzok pomerne vyznamne negativne
ovplyvnené. V porovnani s ostatnymi sektormi
je toto riziko vyrazne vacsie (graf 88), a to najma
z dovodu vysokej duracie a zostatkovej doby
splatnosti portfélia dlhovych cennych papierov
(tabulka 4).

Ako ukazuje graf 83, najvyraznejsi dopad by na
negativne precenenie casti portfélia dlhovych
cennych papierov ocenovaného v realnej hod-

note mal narast kreditnych prirdzok na slovenské
dlhopisy. Z hladiska krajin, ktorych dlhopisy za-
znamenali v roku 2011 vyraznejsi pokles ceny, su
poistovne vystavené iba voci Taliansku, pricom
tieto dlhopisy tvoria 4 % portfélia dlhopisov oce-
novanych v redlnej hodnote. Ako ukazuje vyvoj
v poslednom Stvrtroku, mierny pokles hodnoty
dlhopisového portfélia méze nastat aj v pripade
dlhopisov Rakuska a Francuzska.

Relativne vo vysokej miere su trhovym rizikdm
vystavené aktiva poistovni investované v mene
poistenych, pri ktorych rizikd znasaju samotni
klienti. Ide najma o investicie do podielovych
listov fondov kolektivneho investovania, pricom
mensia Cast je investovana do portfélia dlhopi-
sov s dlhou, aj ked postupne klesajicou dura-
ciou. Tieto investicie su tak vystavené najma ak-
ciovému a urokovému riziku.

RizIKO POKLESU HODNOTY DOCHODKOVEJ JEDNOTKY VO
FONDOCH DSS zosTALO NizKE

Najvyznamnejsim rizikom v portfélidch fondov
DSS je riziko poklesu dlhovych cennych papie-
rov v dosledku rizika protistrany. Toto riziko je

Graf 83 Struktura portfélia dlhovych cen-
nych papierov precefiovanych na realnu

hodnotu v poistovniach podla krajin
emitenta

Nadndrodné  Ostatné
spolo¢nosti

Francidzsko

Polsko

Taliansko

Holandsko,

Rakusko

Slovensko

USA

Nemecko

Slovensko - 58 %
= Nemecko -6 %
H USA-5%

Rakusko - 5 %

B Holandsko -5 %

Taliansko - 4 %

| Polsko-3%

B Franclzsko -3 %

® Nadnarodné spolocnosti - 3 %
Ostatné -7 %

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu k 31. de-
cembru 2011.

V Casti, Ostatné” st zahrnuté dlhové cenné papiere emitované kraji-
nami's podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portféliu dihovych
cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu.
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17 Zdroj: Odbornd smernica Sloven-
skej spolocnosti aktudrov €. 1 (Test
primeranosti technickych rezerv v

Zivotnom poistent).
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vsak v porovnani s inymi sektormi finan¢né-
ho trhu pomerne nizke. To potvrdil aj relativ-
ne mierny dopad negativneho vyvoja na trhu
statnych dlhopisov pocas novembra 2011, ked’
celkova strata z dlhopisového portfélia dosiah-
lalen 0,3 % z hodnoty tohto portfélia (graf 82).
Dévodom je predovietkym trvalo velmi nizka
durdcia, ale aj pomerne nizka zostatkova splat-
nost (v priemere 1 rok) dlhopisového portfélia
v tychto fondoch. Ako ukazuje tabulka 4, voci
rizikovejsim Statom maju fondy expozicie na
nizkej drovni, najvyssie su vodi Taliansku a Spa-
nielsku.V pripade pokra¢ovania dlhovej krizy by
viak okrem slovenskych, slovinskych a pol'skych
dlhopisov mohli spdsobit straty aj belgické
a francuizske dlhopisy, ktoré tvoria 11 % dlhopi-
sového portfélia, a tiez zaznamenali v novembri
2011 pokles cien.

Ostatné rizikd su zanedbatelné. Majetok vo
fondoch by mohol byt vyraznejsie negativne
ovplyvneny len pri pripadnom zlyhani niektorej
z bank, v ktorej maju fondy ulozené vklady, ¢o
je véak mozné pokladat za riziko s velmi nizkou
pravdepodobnostou.

Graf 84 Struktura portfélia dlhovych cen-

nych papierov vo fondoch DSS podla krajin
emitenta

Ostatné

Slovinsko

Spojené
kralovstvo
Polsko

Holandsko
Belgicko

Slovensko

Francizsko

Cesko

Nemecko

Slovensko - 50,1 %
m Nemecko-7,4%
m Cesko-73%

Francuzsko - 6,2 %
m Belgicko-4,4%

Holandsko - 4,1 %
B Polsko-3,8%
B Spojené kralovstvo - 3,8 %
M Slovinsko - 3,4 %

Ostatné - 9,4 %

VysTAVENIE FONDOV DDS vo¢i AKCIOVEMU RIZIKU

A RIZIKU NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK JE RELATIVNE
VYZNAMNE

Vystavenie fondov DDS voci rizikdm je vyrazne
vyssie ako v pripade fondov DSS a na urovni
celého sektora je ich rizikovost dokonca vyssia
ako priemerna rizikovost fondov kolektivheho
investovania (graf 88). To potvrdzuje aj vyvoj
aktudlnej hodnoty dochodkovej jednotky po-
¢as druhého polroka 2011. Hoci tento vyvoj bol
v sektore DDS znacne heterogénny, niektoré
fondy zaznamenali pomerne vysoky pokles. Ten
bol spdsobeny primarne dvoma faktormi, ktoré
zodpovedaju identifikovanym dvom typom ri-
zik: Pocas tretieho Stvrtroka (najma v obdobi od
22. jula do 10. augusta 2011) zaznamenali akci-
ové trhy vyrazné turbulencie, ktoré viedli k po-
klesu az o 17 %. Dalsi negativny vyvoj bol zazna-
menany v novembri 2011, a to na dlhopisovych
trhoch, ktorého nasledkom bol pokles ceny dI-
hopisov viacerych $tatov vratane slovenskych
(cena patro¢nych slovenskych statnych dlhopi-
sov klesla az 0 17 %). Hoci v tomto obdobi bol
na trhoch zaznamenany aj pokles cien akcii, ten
bol nasledne korigovany, ¢o sa vsak z dévodu
sucasného poklesu dlhopisovych trhov nepreja-
vilo v pInej miere na korekcii vyvoja priemernej
aktudlnej hodnoty déchodkovej jednotky (graf
85). Po zohladneni velkosti expozicii fondov DDS
vodi akciovému riziku aj riziku zmien kreditnych
spreadov sa tak hodnota déchodkovej jednotky
znizila poc¢as oboch uvedenych obdobi priblizne
02,3%.

Akciovému riziku su v relativne velkej miere vy-
stavené najma rastové a akciové fondy, ktoré
zaznamenali pocas prepadu cien akcii na prelo-
me jula a augusta pokles aktualnej hodnoty do-
chodkovej jednotky 0 7 % az 11 %. Trhovy podiel
tychto fondov je vsak pomerne nizky (cca 4 %).
Tomuto riziku su viak vystavené aj niektoré dal-
Sie fondy s vyssim trhovym podielom akciovych
investicii, pricom celkovy podiel investicii do ak-
cii a podielovych listov v prispevkovych fondoch
DDS zaznamenal pocas druhého polroka 2011
mierny pokles a ku koncu roka bol na drovni
18 %.

KAPITOLA 3

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov k 31. decembru 2011.

V Casti ,Ostatné” su zahrnuté dlhové cenné papiere emitované
s krajinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portfdliu
dlhovych cennych papierov.

Ako uz bolo uvedené vyssie, druhym vyznam-
nym rizikom vo fondoch DDS je riziko poklesu
hodnoty dlhopisového portfélia zdévodu néras-
tu kreditnych prirazok. Ako ukazuje graf 82, hod-
nota dlhopisového portfélia pocas novembra
NBS
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Graf 85 Faktory vyvoja aktualnej hodnoty

ddchodkovej jednotky vo fondoch DDS
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=== Priemerna aktualna hodnota déchodkovej jednotky
(index, 31.12.2010 = 1,00, prava os)

Zdroj: NBS, Bloomberg.

2011 klesla v tomto sektore pomerne vyrazne,
a to 0 2,0 %. Najvacsi podiel na tomto poklese
mali kvéli vysokému podielu slovenské dlhopisy,
ktoré tvoria polovicu celkového dlhopisového

portfélia v tychto fondoch. Straty vsak boli, po-

Graf 86 Struktura portfélia dlhovych cen-

nych papierov vo fondoch DDS podla krajin
emitenta

Ostatné
Taliansko
EU

Polsko
Spanielsko
Luxembursko
Rakusko
Spojené
krélovstvo
USA

Nemecko
Slovensko
Holandsko

Slovinsko

Cesko

Franctizsko

Slovensko - 51 % ® Rakusko -2 %
Franctzsko - 7 % H Luxembursko -2 %
m Cesko-6% B Spanielsko - 2 %
Slovinsko -4 % B Polsko-2%
Holandsko - 4 % EU-2%

Nemecko - 3 %
USA-3%
Spojené kralovstvo - 2 %

Taliansko -2 %
Ostatné - 8 %

Zdroj: NBS.

Pozndmbky: Podiely st uvedené na celkovom objeme portfélia dlho-
vych cennych papierov k 31. decembru 2011.

V Casti ,Ostatné” su zahmuté dlhové cenné papiere emitované
s krajinami s podielom mensim ako 1,5 % na celkovom portfdliu
dlhovych cennych papierov.

dobne ako v inych sektoroch, spdsobené aj slo-
vinskymi dlhopismi.

Ako ukazuje graf 86 zobrazujuci Strukturu dl-
hopisového portfélia fondov DDS podla krajin,
tento sektor by bol vystaveny vyraznejSiemu ri-
ziku ndrastu kreditnych spreadov v pripade Slo-
venska, Franctzska, Ceskej republiky a Slovinska.
V porovnani so sektorom fondov DSS a sektorom
kolektivneho investovania je toto riziko vyssie,
a to z dévodu vyssej duracie tychto dlhopisov.
Vystavenie voci krajindm, ktoré pocas roka 2011
zaznamenali vyraznejsi narast kreditnych prird-
7ok, je pomerne nizke, avak je koncentrované.

Ako uz bolo spominané, devizové riziko vo fon-
doch mierne vzrastlo, ¢o bolo spésobené najma
narastom dlhej devizovej pozicie voci americkému
dolaru v niektorych rizikovejsich fondoch. S vynim-
kou tychto fondov je vystavenie vacsiny ostatnych
fondov voci devizovému riziku pomerne nizke.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA JE VYSTAVENY
NAJMA AKCIOVEMU RIZIKU, DLHOPISOVE FONDY AJ RIZIKU
NARASTU KREDITNYCH PRIRAZOK

Sektor kolektivneho investovania je v najvaciej
miere vystaveny akciovému riziku. Ide najma o ak-
ciové fondy a fondy fondov. V tychto typoch fon-
dov sa zaroven prejavil vyrazne nepriaznivy vyvoj
na akciovych trhoch v tretom $tvrtroku 2011. Tieto
fondy zaznamenali pomerne vysoké medziro¢né
straty, medziro¢nd vykonnost akciovych fondov
bola vyrazne zaporna (-13 %). V roku 2011 v3ak ak-
ciové fondy zaznamenali pokles podielu akcii a in-
vesticii do podielovych listov na celkovom objeme
majetku fondov. Ako ukazuje graf 87, tento pokles
suvisel s negativnym vyvojom hodnoty tohto
portfélia. Zaroven bol viak spdsobeny aj Upravou
investi¢nej stratégie smerom ku konzervativnejsim
aktivam, pricom bol kompenzovany narastom po-
dielu bankovych uctov. Ten pocas roka 2011 vzras-
tol v akciovych fondoch z 13 % na 40 %. Podobny
vyvoj v oblasti investicii do podielovych listov za-
znamenali pocas roka 2011 aj zmiesané fondy.

Sektor kolektivneho investovania, a to najma
dlhopisové fondy, su vystavené aj riziku naras-
tu kreditnych prirdzok. Straty v dosledku tohto
rizika spdsobili v dlhopisovych fondoch pocas
novembra 2011 zapornu medzimesa¢nu vykon-
nost na urovni -2,3 %. Najvacsie riziko v tomto
type fondov predstavuje pokles cien sloven-
skych dlhopisov (z dévodu ich vysokého obje-
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Graf 87 Vyvoj podielu akciovych investicii

v akciovych fondoch a hodnét akciovych

indexov
(%)

70 14

60 1 \/\-/.\V‘\ r\-—"\« .2

50

40 4 ros
30 06
20 A F04
10 1 F02
0 —————r———00

Jan 2009
Sep. 2009
Dec. 2009
Mar. 2010

Jun 2010
Sep.2010
Dec. 2010
Mar. 2011
Jun 2011
Sep. 2011
Dec.2011

== Podiel akciovych investicii na NAV v akciovych fondoch
Eurostoxx (index, december 2011 = 1,00, prava os)
e S&P 500 (index, december 2011 = 1,00, prava 0s)

Zdroj: NBS, Bloomberg.

mu) a dalSich dlhopisov emitovanych krajinami
strednej Eurépy (najma Polskom, Slovinskom
a Ceskou republikou). ZniZenie ceny tychto dI-
hopisov predstavovalo 90 % celkového negativ-
neho precenenia dlhopisového portfélia tychto
fondov. Z hladiska sektora kolektivneho investo-
vania ako celku viak ide o menej vyznamné rizi-
ko v porovnani s akciovym rizikom. Dévodom je
okrem iného aj relativne nizka duracia portfdlii
tychto fondov.

Ako v3ak ukazuje vyvoj v druhom polroku, pri-
padné dalsie prehibenie dihovej krizy moze viest
k opdtovnému zvyseniu redemdcii z fondov ko-
lektivneho investovania. Tie m6Zu byt zaroven
spojené so zvysenou konkurenciou bank na trhu
retailovych vkladov, kde banky v snahe zvysit po-
diel primarnych zdrojov ponukaju atraktivnejsie
vynosy na svojich vkladovych produktoch.

3.2.4 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VAR)

VALUE AT RisK MIERNE VZRASTLO Z DOVODU NARASTU
AKCIOVEHO RIZIKA

Pocas prvého polroku 2011 zaznamenala riziko-
vost portfélii v jednotlivych sektoroch iba mier-

Graf 88 VaR v jednotlivych sektoroch (v %
z hodnoty aktiv, resp. NAV)

35
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Fondy DSS Fondy DDS Kolektivne
investovanie

Poistovne”

Akciové riziko
B Riziko kreditnych spreadov

W Devizové riziko
| Urokové riziko
@ Celkové riziko

Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

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

Pozndmky: VaR vyjadruje najvdcsiu stratu, ktord by nemala byt
s danou pravdepodobnostou prekrocend pocas stanoveného poc-
tu pracovnych dni.

Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou prav-
depodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Urokové a devizové riziko zahffiajii aj nepriame tirokové a devizové
riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy vysta-
vené prostrednictvom investicii do podielovych listov.

ny rast. Ako vsak ukazuje graf 88, pocas druhého
polroka této rizikovost vzrastla pomerne vyrazne,
a to najma z dévodu vyrazného rastu rizika kre-
ditnych spreadov. Ako uz bolo uvedené vyssie,
stviselo to s prehibenim dlhovej krizy v eurozéne
s negativnym dopadom na rizikovost dlhopisov
vacsiny krajin. Vysoky rast rizikovosti zazname-
nali najméa portfélia vo fondoch DDS a ¢iasto¢ne
aj v poistovniach, kedZze prave v tychto dvoch
sektoroch tvoria pomerne velku cast portfolia
statne dlhopisy krajin eurozény precefiované na
redlnu hodnotu.

Na druhej strane, uvedeny narast rizika kredit-
nych spreadov sa zo vietkych sektorov v naj-
mensej miere dotkol fondov kolektivneho in-
vestovania. Rizikovost vyraznejsie vzrastla iba
v dlhopisovych fondoch, ktoré su v porovnani
s inymi typmi fondov vyraznejsie vystavené ri-
ziku zvysenej volatility cien Statnych dlhopisov,
ako aj vo fondoch fondov z dévodu nérastu akci-
ového rizika, ktory zaznamenala vacsina fondov
tohto typu.
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Graf 89 VaR podielovych fondov a aktiv in- 3.2.5 RIZIKO LIKVIDITY
vestovanych v mene poistenych (v % z NAV) V BANKOVOM SEKTORE

NARAST UKAZOVATELA UVERY KU VKLADOM'®

. Pocas roku 2011 sa mierne zrychlil rast ukazo-
71 — vatela uvery ku vkladom. Dévodom bolo najma
6 2 . . spomalenie rastu, respektive pokles vkladov

* podnikov v zavere roka ako aj narast Uverov ne-
4 . rezidentom sprevadzany poklesom ich vkladov.
3 A Na rozdiel od rokov 2009 a 2010 sa ukazovatel
uvery ku vkladom nezvysoval primarne v do-
|| sledku rastu Uverov na byvanie v sektore domac-
nosti. Hodnota ukazovatela na konci roka 2011
Penamné Dlhopisové Zmietané Akciové  Fondy  Unitlinked bola po zohladneni emitovanych hypotekarnych
fondy:fondy: - fondy.—fondyfondov zéloznych listov a vratane vkladov ARDAL na
urovni 84 % (graf P51 v prilohe).

W Devizové riziko Akciové riziko
Riziko kreditnych spreadov 49 Celkové riziko
m Urokové riziko Celkové riziko (jun 2011)

KRATKODOBA LIKVIDITA BEZ VYRAZNEJ ZMENY
Zdroj: NBS, Bloomberg, internet. Ukazovatel likvidnych aktiv, ktory indikuje riziko

Pozndmky: Ak nie je uvedené inak, Udaje st k 31.12.2011 (hodnota Iikvidity v horizonte jedného mesiaca sa pocas
celkového rizika k 30.6.2011 je uvedend na porovnanie).

Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou prav- roka 2011 takmer nemenil. V roku 2011 sa po-
depodobnostou pocas 10 pracovnych dni. tvrdil trend relativne niz3ej hodnoty ukazovatela

pre retailové banky (graf P52 v prilohe). Pri ana-

Tabulka 6 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finanéného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 08 13 2,1 13
Unit-linked 29 5,1 74 5,0
Fondy DSS 0,1 0,1 0,2 0,1
Vyvézené 0,1 0,1 0,2 0,1
Rastové 0,1 0,1 0,2 0,1
Konzervativne 0,1 0,1 0.2 0,1
Fondy DDS 0,2 1,7 3,1 2,0
Vyplatné 0,2 0,2 08 04
Prispevkové 1,2 23 3,1 2,1
Podielové fondy 03 1,7 4,5 14
Penazné 0,1 0,1 04 0,1
Dlhopisové 0,6 1,2 29 1,5
P 18 Ukazovatel tvery ku vkladom je
Zmiesané 2,1 29 52 2,9 indikdtorom dlhodobej likvidity
aje definovany ako podiel tverov
Fondy fondov 35 53 6,6 6,0 klientom ku vkladom klientov po
Akciové 5 1 1 1 zohladneni povinnosti emitovat
.C ove 6 % 36 6 HZL. Hodnota ukazovatela menej
Zdroj: NBS. ako 1 vypovedd o dobrej dlhodobej
Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za dant skupinu in- likvidite a sebestacnosti bankového
stitucif. sektora, pricom jeho ndrast nazna-
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni's pravdepodobnostou 99 %. ¢uje oslabovanie tejto pozicie.
NBS
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lyze kratkodobej likvidity treba brat do Uvahy aj
skutoc¢nost, ze medzibankové obchody sa v do-
sledku krizy vyrazne orientuju na vlastnu financ-
nu skupinu.

SpLATNOST HZL NA UROVNI SEKTORA NEPREDSTAVUJE
PRIAME RIZIKO

Hypotekdrne zalozné listy predstavuju naj-
vyznamnejsi dlhodoby zdroj financovania retai-
lovych bank. Vzhladom na postupnu orientaciu
bank na iné Uvery na byvanie, nez su hypote-
karne uvery, objem HZL pocas roka 2011 skor
stagnoval. Napriek tomu bude musiet bankovy
sektor pocas roka 2012 emitovat HZL v hodnote
priblizne 615 mil. €, aby tak nahradil splatné dI-
hopisy. Tato suma tvori priblizne 18 % celkového
objemu emitovanych HZL, ¢o pre bankovy sek-
tor nepredstavuje velki sumu. Aj v pripade, Ze
by emisie HZL pocas roka 2012 neboli Uspesné,
z pohladu bankového sektora by vyplatenie istin
pre investorov tvorilo len 13 % cistych likvidnych
aktiv (t.j. likvidnych aktiv ktoré su k dispozicii nad
ramec plnenia ukazovatela likvidnych aktiv).

Graf 90 Potreba emisii HZL a volna likvidita
v bankovom sektore (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté likvidné aktiva (LA) predstavujti rozdiel likvidnych
aktiv a volatilnych pasiv, teda objem likvidnych aktiv, ktoré st k dis-
pozicii nad rdmec plnenia ukazovatela likvidnych aktiv.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

V rdmci makrostresového testovania sa aj ku koncu roka 2011 skiimala odolnost slovenského financného
sektora voci nepriaznivému vyvoju globdlnej ekonomiky a na financnych trhoch. Na testovanie sa vytvorili
tri scendre. Zdkladny scendr vychddza z oficidlnej predikcie Ndrodnej banky Slovenska. Predpokladd

sa postupny rast hrubého domdceho produktu tahany najmd zahrani¢énym dopytom a so zvysujicou

sa vdhou domdceho dopytu. Predpokladd sa dalej postupné spomalenie rastu cien a klesajuci priebeh
nezamestnanosti. V scendri ,Ekonomicky prepad” sa predpokladd prepad domdceho HDP a ndrast infldcie
aj nezamestnanosti pod vplyvom poklesu zahrani¢ného dopytu. Negativny vyvoj globdlnej ekonomiky

by sa mal prejavit aj na zhorseni ukazovatelov financnych trhov. V scendri ,Kriza statov” by mal byt
negativny vyvoj predpokladany pri scendri,Ekonomicky prepad” prehlbeny zhorsenim vyvoja suverénnej
krizy v eurozéne. Okrem viicsieho prepadu na financnych trhoch sa pocita aj s prudsim poklesom
domdceho HDP a vyssim rastom nezamestnanosti. V oboch scendroch sa pocita aj s ndrastom skodovosti
v neZivotnom poisteni, ¢im sa prvykrdt zahffiaji do testovania aj poistné rizikd.

Bankovy sektor aj ku koncu roka 2011 vykazoval pomerne vyraznui robustnost voci nepriaznivému
makroekonomickému vyvoju. Celkovd dodatocnd potreba kapitdlu predstavuje pre sektor ako celok 0,7 %
vlastnych zdrojov pri Zdkladnom scendri, 2,2 % vlastnych zdrojov pri scendri,,Ekonomicky prepad” a 3,5 %
pri scendri ,Kriza Stdtov”. Zdkladom tejto robustnosti je nadalej pomerne vysoky vankus primeranosti
vlastnych zdrojov, ktorym sektor disponoval ku koncu roka 2011 a predpokladand schopnost generovat
urokové prijmy aj pocas obdobia negativneho vyvoja. Najvdicsie straty by sektor zaznamenal z portfdlia
podnikovych tverov, vo viacerych bankdch by ale tieto straty boli prevysené stratou z uverov poskytnutych
domdcnostiam. Pokles hodnoty drZanych cennych papierov by pre banky znamenal niZsiu stratu najmd
zdbvodu, ze velkd cast tychto cennych papierov sa nachddza v portféliu cennych papierov drzanych do
splatnosti. Ostatné rizikd mali aj ku koncu roka 2011 margindlny vyznam pre sektor ako celok.

Stresové testovanie pre sektor DSS potvrdilo, Ze tieto fondy vzhladom na konzervativnejsiu Strukturu
investicii nie su vyraznejsie vystavené voci rizikdm, ktoré su predmetom stresovych scendrov. Fondy
DDS by boli v pripade stresovych scendrov pomerne vyrazne negativne ovplyvnené. Tento dopad by
vSak bol znacne heterogénny a zdvisel by predovsetkym od podielu akciovych investicii, kedZe prdve
akciové riziko by sa na vyvoji vykonnosti fondov DDS v stresovych scendrov prejavilo v najvécsej miere.
Vzhladom na konzervativnu strukturu investicii s vysokym podielom krdtkodobych vkladov v bankdch
by bol dopad na vicsinu vyplatnych fondov DDS maly.

V pripade stresovych scendrov by pre sektor kolektivneho investovania predstavovalo najvicsie riziko
akciové riziko, jeho dopad by vsak bol znacne heterogénny, a tykalo by sa najmd fondov s relativne
malym trhovym podielom. Dlhopisové fondy, ktoré st vystavené vo zvysenej miere riziku ndrastu
kreditnych prirdZok, by tiez zaznamenali straty, ale aj v rdmci tohto typu fondov by bolo rozdelenie strdt
pomerne heterogénne.

Portfélia dlhovych cennych papierov v poistovniach maji pomerne dlhu durdciu, vdaka comu je vyska
urokovych prijmov ovplyvnend stresovymi scendrmi iba v malej miere. Tieto trokové vynosy by navyse
dokdzali ¢iastocne pokryt pripadné straty z precenenia aktiv. Tieto straty st spésobené predovsetkym
ndrastom kreditnych spreadov dlhopisov. V kombindcii s vysokymi stratami na technickom ucte by viak
tento vyvoj predstavoval potencidlne riziko pre poistny sektor.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

Podobne, ako v predchddzajucich analyzach, je  nivému makroekonomickému vyvoju a nega-
makrostresové testovanie zamerané na testova-  tivnemu vyvoju na finan¢nych trhoch. Kedze do
nie odolnosti finan¢ného sektora voci nepriaz-  stresového testovania su zahrnuté vietky sektory
NBS
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slovenského finan¢ného sektora, scenare sa vy-
rizik, ktorym celia domace financ¢né institucie. Pr-
vykrat boli do stresového testovania zahrnuté aj
niektoré poistné rizika.

Viytvorili sa dva stresové a jeden zakladny scenar,
ktory sluzi ako zaklad pri vyhodnocovani vysled-
kov dopadu jednotlivych stresovych scendrov.
Vietky tri scendre zahifaju dvojro¢né obdobie
2012 a 2013.

Pri interpretdcii vysledkov stresového testovania
je dolezité poznamenat, Ze tieto vysledky slUzia
najma na doplnenie poznatkov o rizikovom pro-
file jednotlivych finan¢nych spoloc¢nosti, resp.
sektorov a na relativne porovnanie odolnosti
testovanych spolo¢nosti a sektorov voci jednot-
livym rizikam.

Viysledky stresového testovania nie je mozné
chépat ako predikciu buduceho vyvoja v sloven-
skom finan¢nom sektore aj z toho dévodu, Ze
na odhad je potrebné priat pomerne velky pocet
zjednodusujucich predpokladov.”

ZAKLADNY SCENAR

Zékladny scendr vychadza z oficidlnej stred-
nodobej predikcie Narodnej banky Slovenska
k Stvrtému Stvrtroku 20112%°. Hlavnym tahurom
ekonomického rastu v roku 2012 by mal byt za-

Graf 91 Medziroc¢ny rast HDP - zéakladny
scenar a stresové scenare (%)

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2011 2012 2013

=== Z&kladny scendr e== Kriza Statov Ekonomicky prepad

Zdroj: NBS.

hrani¢ny dopyt, ktory by mal ale spomalit opro-
ti roku 2011. Z toho vyplyva miernejsi rast HDP
pocas celého roka 2012 v porovnani s pred-
chadzajucim rokom. V roku 2013 by malo doéjst
k miernemu zrychlovaniu zahrani¢ného dopy-
tu, pricom rast domacej ekonomiky by mal byt
podporeny aj zvysujicou sa vahou domaceho
dopytu vplyvom ozivenia konecnej spotreby aj
rastom investicii v sulade s ekonomickym ras-
tom.

Inflicia by sa mala pocas sledovaného dvojro¢-
ného obdobia postupne zniZzovat po vyraznom
zrychlovani v roku 2011 (kvoli zvySujucej sa dy-
namike cien tovarov aj sluzieb). V pripade neza-
mestnanosti sa takisto oc¢akdva klesajuci priebeh,
pricom rychlejsiemu poklesu bude bréanit najma
v roku 2012 slabsi zahrani¢ny dopyt ako v roku
2011.

Z hladiska poistnych rizik sa v zékladnom scendri
ocakava rovnaky technicky vysledok v Zivotnom
poisteni ako v roku 2011. V nezivotnom poiste-
ni bola vypocitana priemerna netto skodovost?'
pre kazdu poistovnu za kazdy rok v obdobi 2007
- 2011. V zdkladnom scendri sa ocakava netto
Skodovost rovna aritmetickému priemeru netto
skodovosti za toto obdobie. Z tejto netto skodo-
vosti sa vypocita technicky vysledok nezivotné-
ho poistenia.

SCENAR ,,EKONOMICKY PREPAD”

V scenéri sa predpoklada prudky prepad zahra-
ni¢ného dopytu na zaciatku sledovaného obdo-
bia. Tento dopytovy Sok by mal byt dosledkom
slabsej ako ocakavanej vykonnosti hlavnych
exportnych partnerov Slovenska. Prepad vykon-
nosti jednotlivych ekonomik krajin eurozény
a EU by mal byt sprevadzany prudkym oslabe-
nim eura voci americkému dolaru.

V dosledku prepadu zahrani¢ného dopytu by
malo dojst k vyraznému prepadu domacej eko-
nomiky, pricom negativne na vykonnost tak do-
macej ako aj zahrani¢nych ekonomik by pocas
celého sledovaného obdobia mala pésobit su-
verénna kriza a konsolida¢né usilia jednotlivych
krajin.

Inflidcia by bola vyssia v porovnani so zaklad-
nym scenarom najma kvoli vysokej cene ropy
spOsobenej problémami na Blizkom vychode.
Pro rastovo na ceny by malo pdsobit aj slab-
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19 Najdélezitejsie zmeny v pripade
predpokladov nastali pri dlhopi-
soch emitovanych gréckym stdtom
a pri odhade vyvoja rizikovo
vdzenych aktiv. V pripade gréckych
dlhopisov sa predpokladal pokles
redlnej hodnoty na necelych 23 %
na zaciatku stresového obdobia,
pricom tdto hodnota sa uz
dalej nemenila. V pripade rizikovo
vdzenych aktiv sa predpoklada-
lo, Ze ich objem sa bude vyvijat
v stlade najmd s vyvojom objemu
tverov poskytnutych domdcnos-
tiam a podnikom. Podrobnejsi
popis predpokladov prijatych pri
stresovom testovani sa nachddza
v Prilohdch k analyze slovenského
financného sektora za rok 2011.

20 http://www.nbs.sk/_img/Docu-

ments/_Publikacie/PREDIK/2011/
P4Q-2011.pdf

21 Netto skodovost je Skodovost po

zohladneni zaistenia.
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nuce euro a pripadné zvysovanie dani spojené
s potrebou konsolidacie verejnych financii. Ne-
zamestnanost by v désledku negativneho vyvo-
ja ekonomiky rastla pocas celého sledovaného
obdobia.

SceNAR , KRizA sTATOV"

Negativny vyvoj popisany pri predchadzaju-
com scenéri by mal byt prehibeny prudkym
zhorSenim vyvoja suverénnej krizy v eurozé-
ne. Ndrast nervozity na finan¢nych trhoch na
zaciatku sledovaného dvojro¢ného obdobia
by mal viest k prudSiemu prepadu zahranic-
ného dopytu, pricom sa predpoklada, ze ne-
gativna ndlada bude pretrvavat pocas celého
stresového obdobia, a preto by nemalo dojst

Graf 92 Vyvoj nezamestnanosti — zakladny

scenar a stresové scenare (%)
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=== Z&kladny scenar Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS.

4.2 DOPADY SCENAROV

BANKOVY SEKTOR POMERNE ODOLNY VOCI STRESOVYM
SCENAROM

Bankovy sektor vykazoval aj ku koncu roka
2011 pomerne vyraznu robustnost voci ne-
priaznivému vyvoju redlnej ekonomiky a na
finan¢nych trhoch. Banky by vo vseobecnosti
boli schopné udrzat vysku primeranosti vlast-
nych zdrojov nad odporucanou hranicou 9 %.
Aj ked'tento pozitivny zaver plati pre sektor vo

k vyraznejsim korekcidm na finanénych trhoch
smerom nahor.

Prepad zahrani¢ného dopytu a negativna
nalada na finan¢nych trhoch sa podobne,
ako v scenari ,Ekonomicky prepad’, prejavi
na prudkom poklese domdacej ekonomiky. In-
flacia by sa mala drzat na relativne vysokych
urovniach z podobnych dévodov ako v pripa-
de scenéra ,Ekonomicky prepad” Ocakava sa
tiez rast nezamestnanosti pocas celého sledo-
vaného obdobia.

Stresové scenare pre poistné rizikd su zhodné
v oboch scenaroch. V nezivotnom poisteni sa
stresova netto Skodovost vypocita ako maximal-
na hodnota netto skodovosti pre kazdu poistov-
fu za roky 2007 - 2011 a zvysi sa o 5 percentu-
alnych bodov. Zivotné poistenie — pripoistenie
sa vypocita rovnakou metdédou ako nezivotné
poistenie s tym rozdielom, Ze pokial je takto vy-
pocitanad skodovost poistovne nizsia ako prie-
mer celého poistného trhu, tak sa netto skodo-
vost upravi na priemernu hodnotu celého trhu.
Pre zvy3ok Zivotného poistenia bolo testované
iba riziko smrti. Vypocitala sa priemerna dmrt-
nost za roky 1999 - 2010 na zaklade umrtnost-
nych tabuliek zverejnenych na strdnke NBS. Tato
hodnota sa zvysila 0 10 % z ¢oho sa vypocitali
dodatocné straty pre rok 2012 z rizika smrti. Tie-
to straty ovplyvnia ziskovost poistného sektora
v roku 2012.V roku 2013 sa poistné rizika vratia
k zakladnému scenaru s vynimkou rizika smrti.
Pri riziku smrti sa pocita s opatovnym narastom
umrtnosti o dal3ich 10 %.

Podrobny popis parametrov stresového testova-
nia zhfha tabulka 8.

vseobecnosti, niektoré individudlne banky by
v zavislosti od scenara skoncili na konci testo-
vaného obdobia pod touto hranicou. Potreba
dodato¢ného kapitdlu na dosiahnutie odpo-
racanej 9 %-nej hranice za vietky banky by
predstavovala v Zakladnom scendri 36 mil. €
(0,7 % vlastnych zdrojov ku koncu roka 2013),
v pripade scenara ,Ekonomicky prepad” by
sa tento objem zvysil na 105 mil. € (2,2 %)
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Graf 93 Rozdelenie dopadu makroekono- av pripade scenéra,Kriza Stadtov” na 159 mil. €
mickych scenarov na finanény sektor ku (3,5 %).
koncu roka 2012 (v % z aktiv, resp. NAV)

NEGATIVNE DOPADY JEDNOTLIVYCH SCENAROV BY

o
- BOLI ZMIERNENE NAJMA SILNOU VYCHODISKOVOU
2 & 4 2 . . -
CEPE . it 28 | ,I,I I,T,I PRIMERANOSTOU VLASTNYCH ZDROJOV A SCHOPNOSTOU
27 a I T ! GENEROVAT CISTE UROKOVE PRIJMY
" 1 J. Za pomerne kladnym vysledkom stresového tes-
tovania z pohladu sektora ako celku stoja najma
-10 , . . .o .
dva faktory. Prvym faktorom je priazniva vycho-
il diskova primeranost vlastnych zdrojov na konci
184 roka 2011 a druhym je predpokladana schop-
S L L nost sektora generovat cisté Urokové vynosy aj
S EEE R 5 EElE it pocas obdobia vyraznejsieho stresu.
FeEECIEECIEECIEEC
e g |18 |Fg |9& Vazeny priemer primeranosti vlastnych zdrojov
Banky Aktiva  FondyDSS FondyDDS Podielové bank zahrnutych do stresového testovania bol
Eotion] fieely k 31.12.2011 na urovni 13,4 %, pri predpoklade
oyt & Median navyienia vlastnych zdrojov o minimalne 50 %
=== Horny kvartil Vazeny priemer
zisku vytvoreného v roku 2011 by sa tento ukazo-
Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, REUTERS, BLOOMBERG. | ) vatel zvysil az na 14,4 %. Tento pomerne vysoky
Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného kabitalovy K& ku ke K | )
Zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych apitalovy vankus ku koncu roka 2011 mal za na-
scendrov k 31. decembru 2012. sledok, Ze sektor ako celok by nepotreboval vyssi

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv a do- objem dodato¢ného kapitélu v jednotliv;'Ich sce-
naroch napriek tomu, Ze v zdkladnom scenari
by sledované dvojro¢né obdobie ukondili s ku-

pad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania st vyriaté
aktiva kryjuce technické rezervy v unit-linked poisteni.

Graf 94 Vyvoj ukazovatela kapitalovej pri- Graf 95 Vyvoj najdélezitejsich faktorov
meranosti sektora v zavislosti od zvoleného ovplyvnujucich vysku vlastnych zdrojov
scenara (%) (mld. EUR)
140 10
s
1351
6
4
13,01
2
12,51 R — —
lastné zdroje  Zakladny scendr Ekonomicky Kriza Stétov
k31.12.2011 prepad
Zisk/strata - trhové rizika
90 B (isty ziskk 31.12.2011
¢ on ! 2012 ! 2013 Straty z kreditného rizika
Ostatné prijmy/vydavky
=== 7&kladny scendr «==Ekonomicky prepad === Kriza Statov W Cisté drokové vjnosy
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
Pozndmbka: Odhady ku koncu roka 2013 uz v sebe obsahujti aj po- Pozndmky: Udaje vyjadruji odhady k 31.12.2013.
diel zisku za tento rok, ktory by sa mal pouzit na navysenie viast- Vdruhom aZ Stvrtom stlpci su prispevky jednotlivych poloZiek zisko-
nych zdrojov. vosti k zvyseniu/zniZeniu vlastnych zdrojov.

Ostatné prijmy/vydavky st tvorené najmd vseobecnymi prevddz-
kovymi ndkladmi, ktoré znizuju objem zisku.

NBS
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mulativnou stratou Styri z testovanych 14 bank,
v oboch stresovych scendroch by sa pocet bank
vykazujucich kumulativhu stratu za sledované
dvojro¢né obdobie zdvojnasobil.

Cisté Urokové prijmy su pre sektor najdélezi-
tejs$im zdrojom prijmov. Schopnost generovat
tieto prijmy pre banky zabezpecuje schopnost
znizit dopad straty plynucej z jednotlivych ty-
pov rizik a udrzat sa v zisku, resp. znizit velkost
straty?.

KREDITNE RIZIKO OSTAVA NAJDOLEZITEJSIM RIZIKOM

Pre bankovy sektor ostava najdolezitejsim zdro-
jom rizika kreditné riziko podnikov. Kumulativne
straty z portfélia podnikovych Uverov by prevy-
Sovali straty z ostatnych typov rizik. Kreditné ri-
ziko domdcnosti je vsak na porovnatelnej drovni
z hladiska sektora ako celku pricom vo viacerych
instituciach by straty z portfélia Uverov domac-
nostiam prevysovali straty z portfélia podniko-
vych averov.

Trhové rizikd ostavaju menej vyznamné oproti
kreditnému riziku. Hlavnhym zdrojom straty su
pritom straty z precenenia cennych papierov
v portfélidch bank, ktoré v sebe zahfniaju troko-
vé aj suverénne riziko. Aj tieto straty by v3ak boli
vyraznejsie iba vo vybranych bankach. Akciové
a devizové riziko ostdvaju nadalej marginalnym
zdrojom straty pre bankovy sektor.

Graf 96 Straty bankového sektora zo streso-
vého testovania podla typov rizik (mil. EUR)
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Graf 97 Dopad zakladného scenara a streso-
vych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 31. decembru 2011).

Vo FonDOocH DSS BY STRESOVE SCENARE NEMALI
NEGATIVNY VPLYV

Stresové testovanie pre sektor DSS potvrdilo, ze
tieto fondy vzhladom na konzervativnejsiu Struk-
tdru investicii nie su vyraznejsie vystavené voci
rizikdm, ktoré si predmetom stresovych scena-
rov. Fondy by nezaznamenali vyraznejsie straty,
ani zmeny tempa narastu hodnoty déchodkovej
jednotky. Vyznamné straty by nemali byt spdso-
bené ani pripadnym simulovanym zvysenim kre-
ditnych prirazok krajin, ktorych dlhopisy maju
tieto fondy nakupené (vratane Slovenska).

NIEKTORE PRISPEVKOVE FONDY DDS BY v DOSLEDKU
EXPOZICIE VOCI AKCIOVEMU RIZIKU MOHLI ZAZNAMENAT
RELATIVNE VYZNAMNE STRATY

Fondy DDS by boli v pripade stresovych scena-
rov pomerne vyrazne negativne ovplyvnené.
Tento dopad by v3ak bol znacne heterogénny
a zavisel by predovsetkym od podielu akcio-
vych investicii, kedZe prave akciové riziko by sa
na vyvoji vykonnosti fondov DDS v stresovych
scenarov prejavilo v najvac¢sej miere. Vyraznej-
$im stratam by boli vystavené aj niektoré vacsie
fondy, kedZe niektoré z nich maju tiez vyznam-
nejsi podiel akciovych investicii. Dopad nega-
tivneho precenenia statnych dlhopisov, ktory je
zachyteny predovsetkym v druhom scenéri, by
bol nizsi.

KAPITOLA

4

22 Pri odhade cistych trokovych

prijmov nebol zohladneny m
vplyv zmeny konkurencného

ozny

prostredia, ktory méze mat pomer-
ne vyrazny vplyv na celkovy vyvoj
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Graf 98 Dopad zakladného scenara a streso-

vych scenarov na fondy DDS

1,10
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Jal 2009
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Jan. 2011
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=== Prispevkové fondy - zakladny scenar
=== Prispevkové fondy — ekonomicky prepad
Prispevkové fondy - kriza $tatov

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k 31. decembru 2011).

V pripade scendra ,Ekonomicky prepad” by
pokracoval trend negativnej vykonnosti pri-
blizne na podobnej urovni ako v druhom pol-
roku 2011, v pripade stresového scenara ,Kriza
Statov” by sa tento negativny trend este viac
prehibil.

Vzhladom na konzervativnu Struktdru investi-
cii s vysokym podielom kratkodobych vkladov
v bankéch (39 % celkovej Cistej hodnoty majet-
ku) by bol dopad na vacsinu vyplatnych fondov
DDS maly.

PRI VPLYVE STRESOVYCH SCENAROV NA SEKTOR
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA PREJAVUJE VYSOKY
PODIEL MENEJ RIZIKOVYCH FONDOV

V pripade stresovych scendrov by pre sektor ko-
lektivneho investovania predstavovalo najvacsie
riziko akciové riziko. Dopad na tento sektor by
vsak bol zna¢ne heterogénny (tabulka 7), pricom
uvedené straty z akciového rizika by sa tykali
fondov s relativne malym trhovym podielom. DI-
hopisové fondy, ktoré su vystavené vo zvysenej
miere riziku ndrastu kreditnych prirazok, by tiez
zaznamenali straty (do 20 %), ale aj v rdamci tohto
typu fondov by bolo rozdelenie strat pomerne
heterogénne. Ako ukézal vyvoj v uplynulom ob-

Graf 99 Dopad zakladného scenara a stre-

sovych scenarov na fondy kolektivneho
investovania (%)

w
L

=3
Dec. 2011 Jun 2012 Dec. 2012 Jun 2013 Dec.2013
=== 7&kladny scenar === Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Tabulka 7 Rozdelenie dopadu scenara, Kriza statov” k 31. decembru 2012 (%)

Strata (% z NAV)
Zisk .
0-5 5-10 10-20 20-30 30-40 "'a::k"
Penazné fondy 98,6 1,2 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
Dlhopisové fondy 62,6 19,7 0,0 17,7 0,0 0,0 0,0
Fondy fondov 29 7,7 10,7 9,6 59,4 79 1,8
Akciové fondy 34,1 0,0 32,8 0,0 0,0 19,0 14,2
Zmiesané fondy 38,9 29,9 42 4,1 17,0 59 0,0
Fondy spolu 654 17,1 42 3,6 6,5 23 09

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Pozndmbka: V tabulke je uvedeny podiel ¢istej hodnoty fondov, ktoré v scendri ,Kriza Stdtov” zaznamenali k 31.12.2012 zisk, resp. stratu
v uvedenom rozpati, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategdrii.
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dobi, riziko pre sektor kolektivneho investovania
mozu predstavovat vyraznejsie redemacie v pri-
pade vyraznejsich strat.

VIACERE POISTOVNE BY V PRIPADE ZVYSENIA POISTNYCH
RIZIK V KOMBINACII SO ZHORSENIM SITUACIE NA
FINANCNYCH TRHOCH DOSIAHLI STRATU

Portfolid dlhovych cennych papierov v poistov-
niach maju pomerne dlhu durdciu, vdaka ¢comu je
vyska urokovych prijmov ovplyvnena stresovymi
scenarmi iba v malej miere. Tieto Urokové vyno-
sy by navyse dokazali ¢iasto¢ne pokryt pripadné
straty z precenenia aktiv, ktoré by mohli nastat
v stresovych scendroch. Tieto straty su spésobe-
né predovietkym predpokladanym systémovym
vplyvom dlhovej krizy na nérast kreditnych spre-
adov dlhopisov vratane dlhopisov emitovanych
menej rizikovymi Statmi (napr. Slovenskom).
Doévodom je, Ze slovenské Statne dlhopisy pre-
cenované na redlnu hodnotu tvoria pomerne vy-
znamnu Cast portfélia aktiv v poistovniach.

V kombinacii s vysokymi stratami na technickom
ucte by viak tento vyvoj predstavoval potenci-
alne riziko pre poistny sektor. Do vypoctov viak
nebolo zahrnuté precenenie zavazkov poistovni
vzhladom na nedostatok dat potrebnych k to-

Graf 100 Dopad zakladného scenara a stre-

sovych scenarov na aktiva poistovni (%)

, Z

Dec.2011 Jan 2012 Dec.2012 Jin 2013 Dec.2013

== Zakladny scenar Ekonomicky prepad == Kriza Statov

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjcich technické rezervy
v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

muto vypoctu. Potencidlne zniZzenie zévdzkov
v dosledku ndrastu bezrizikovych sadzieb by
zmiernilo dopad jednotlivych scenérov.

Vplyv jednotlivych rizik na vysledky stresového
testovania poistného sektora ukazuje graf 101.
Aj ked najvacsie néklady pre poistovne vyplyvaju
zo Zivotného poistenia, dopad v stresovych sce-
narov je iba mierny, nakolko stc¢astou testovania
nebolo riziko dlhovekosti. Najvyznamnejsie stra-
ty predstavuju financné rizika vyplyvajuce z pre-
cenenia cennych papierov, ktoré prevysili aj stra-
ty z nezivotného poistenia. Straty v neZzivotnom
poisteni su vyrazne vys$sie ako v roku 2011, ¢o
je spdsobené najma velmi priaznivym vyvojom
Skodovosti v nezivotnom poisteni v roku 2011.

V zdkladnom scenari by devét poistovni skoncilo
v strate, z toho pat poistovni vykazalo stratu aj
v roku 2011. Dovodom strat je najma precenenie
cennych papierov. Celkovy zisk poistného sekto-
ra by dosiahol 106 mil. €.V scenari ,Ekonomicky
prepad” by stratu dosiahlo 16 poistovni a stra-
ta za cely sektor by predstavovala 123 mil. €.
V scendri,Kriza Statov” bola situacia rovnaka ako
v scenari ,Ekonomicky prepad’, len agregatna
strata narastla na 218 mil. €.

Graf 101 Naklady poistného sektora zo streso-
vého testovania podla typov rizik (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom poisteni
NPP NP - ndklady na poistné plnenia v nezivotnom poisteni.
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Tabulka 8 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zékladny scenar Ekonomicky prepad Kriza Statov
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Medzirocna zmena zahrani¢ného dopytu 4,9 % 7.0 % -16,2% 12 % -22,0% -34%
Medziro¢na zmena vymenného kurzu USD/EUR" 0% 0% -20% 0% -30 % 0%
55 DK CADLRG VLot | 0% | 0% | 0% | o | 30% | o
M.edziroéné zmena vymennych kurzov ostatnych 0% 0,0% 20,0% 0,0% 30,0% 0,0%
mien voci EURY
Medziro¢na zmena cien akcii? 0% 5,0 % -30,0 % 0,0 % -50,0 % 0,0%
Medzirocna zmena zékladnej sadzby ECB 25 b.b. 25 b.b. 0b.b. 0b.b. 0 b.b. 0b.b.
Medziro¢na zmena 3-mesacného EURIBOR-u -25 b.b. 27 b.b. -7bb. 1b.b. 22 b.b. -1b.b.
Medziro¢na zmena 1-ro¢nej EUR diskontnej sadzby | -6 b.b. 28 b.b. 46 b.b. 2bb. 95 b.b. 4b.b.
Medzirocna zmena 2-ro¢nej EUR diskontnej sadzby | 44 b.b. 27 bb. 63 b.b. 7 b.b. 86 b.b. 11 b.b.
Zakladng Medzirocna zmena 5-ro¢nej EUR diskontnej sadzby | 83 b.b. 35b.b. 78 b.b. 14 b.b. 75 b.b. 17 b.b.
s . . B . narast narast
predpoklady Medziro¢na zmena indexu iTraxx Senior Financials® 0b.b. 0b.b. 0150 % 0b.b. 200 % 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov GR Ciasto¢ny default Ciasto¢ny default Ciasto¢ny default
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov PT# 0b.b. 0 b.b. 300 b.b. 0b.b. 500 b.b. 0b.b.
Nérast 5-roc¢nych kreditnych spreadov HU, ES, IT, IE¥ 0b.b. 0b.b. 150 b.b. 0b.b. 300 b.b. 0b.b.
Narast 5-rocnych kreditnych spreadov BE, SK, SI Obb. 0b.b. 110 b.b. 0b.b. 210 b.b. 0b.b.
Nérast 5-ro¢nych kreditnych spreadov PL, CZ* 0b.b. 0 b.b. 50 b.b. 0b.b. 150 b.b. 0b.b.
Naérast 5-ro¢nych kreditnych spreadov FR, AT* 0b.b. 0 b.b. 0b.b. 0 b.b. 100 b.b. 0b.b.
2;"3: ?U';j’;{fh el e gACERaiDE Ay 0bb. 0bb. 0bb. 0bb. 50 b.b. 0bb.
narast na narast na
Nérast sklonu krivky kreditnych spreadov® 0b.b. 0 b.b. max. z roku 0b.b. max. z roku 0b.b.
2011 2011
Makroekonomické Medziroén)’/ rast redlneho HDP 2,3% 3,5% -3,5% -2,8% -54% -4,7 %
veli¢iny odhadnuté | Inflacia (HICP) 2,7% 1,5% 4,7 % 4,0% 46 % 34%
na zéklade modelu | Nezamestnanost 12,7 % 12,0% 13,8% 153 % 14,1% 16,4 %
- T Priemerna | Priemernd I\V/Iaximélnz? Priemerna I\V/Iaximélnz? Priemerna
NeZivotné poistenie . - , | Skodovost | , | Skodovost | . ,
Skodovost | Skodovost Skodovost Skodovost
+5p.b. +5p.b.
c , Max. , Max. ,
PR P sufvoiom | sevoom | 509005t | (ECET | stodovst || 2
Poistné rizika Zivotné poistenie - pripoistenie v 2011 v 2011 +10 p:b. ale- v 2011 +10 p:b.ale- v 2011
bo priemer bo priemer
trhu trhu
Zivotné poistenie - riziko smrti S %/;\c/)c()jjrc]));n s%/;\(/):jrc‘)):n Halieede it Huluisd Bilihicass
10 % 20% 10 % 20%
v 2011 v 2011
Premenné pre Roc¢na Necitlivé odvetvia 1,6 % 1,4 % 22% 2,6% 24% 2,8%
kreditné riziko pravdepodobnost | Mierne citlivé odvetvia 24% 24% 3,0% 43% 3,1% 5,0 %
odhadnuté pomo- | zlyhania Citlivé odvetvia 5,8% 5,5% 6,7 % 10,7 % 6,7 % 11,7 %
cou makroekono-
mickych velicin Podiel zlyhanych Gverov domécnostiam 5,9 % 5,6 % 72% 8,6 % 8,7 % 10,3 %

Zdroj: NBS:

1) V pripade stresovych scendrov je pokles rovnomerne rozlozeny pocas celého roka 2012.
2) V pripade scendra ,Kriza stdtov” je pokles 0 30 % za prvy Stvrtrok a pokles o dalsich 20 % v nasledujticich troch stvrtrokoch.
3) Vpripade scendra , Kriza Stdtov” sa predpokladd ndrast pocas prvého Stvrtroka.
4) Predpokladd sa, Ze cely ndrast kreditnych spreadov nastane pocas prvého Stvrtroka. Ndrast kreditnych spreadov vyjadruje dodatocny ndrast oproti diskontnym sadzbdm.
5) Ndrast sklonu krivky kreditnych spreadov je vyjadreny ako ndrast rozdielu medzi 1-rocnym kreditnym spreadom a 5-rocnym kreditnym spreadom.
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VSEOBECNE POZNAMKY:

Zvisla prerusovana ciara vyjadruje datum, ku ktorému je analyza predkladana (31. december
2011).

Vyjadrenie 31.12.2010 = 1 pri indexe znamenj, Ze prisludny index bol normovany takym spo-
sobom, ze k uvedenému datumu (31. 12. 2010) bola jeho hodnota 1.

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Graf P1 Indikator sentimentu (PMI) Graf P2 Indikator sentimentu (PMI)
v priemysle vo vybranych ekonomikéch v sluzbach vo vybranych ekonomikach

i f\(\ |
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== Eurozéna = USA «=Cina == Eurozéna == USA
Zdroj: Bloomberg. Zdrol:lBloomberg:. o
Pozndmka: Definicia indikdtora je v ¢asti Terminoldgia a skratky. Pozndmka: Definicia indikdtora je v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického
AULY. sentimentu v eurozéne
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- 110
- 40
100
80 20
90+ Lo
60
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=== Conference Board Consumer Confidence Index = a = h = a = - =
== University of Michigan Consumer Sentiment Index = ES| = ZEW (prava os)
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe st zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi instittciami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
15 5
13 1 4
114 3+
9 24
71 11
51 o
B L g e oy e e ae e B ~
== Slovensko == Eurozona «== USA == Slovensko == Eurozona «== USA
Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej produkcie Graf P8 Indexy vyvoja novych objednavok
vo vybranych ekonomikach v priemysle vo vybranych ekonomikach
120 § 120
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110
100 1
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90+
70
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== Slovensko == Eurozéna == USA == Slovensko == Eurozéna == USA
Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve. Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100). Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezdnne ocistené. Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok Graf P10 Hruby Statny dlh v roku 2010
2010 v krajinach EU (%) VANETET! EU (%)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch. Pozndmka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentdch.
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INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov

(31.12.2010=1) (31.12.2010=1)

0,91
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== Index ceny ropy (Brent) == USD/EUR == (CZK/EUR
== |ndex ceny zlata HUF / EUR === PLN/EUR
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych
(31.12.2010=1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2010=1)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov

vo vybranych ekonomikach

2

2 0+ - : : {
Jan.2005 Jan.2006 Jan.2007 Jan.2008 Jan.2009 Jan.2010 Jan.2011 Jan. 2012 Jan. 2008 Jan. 2009 Jan.2010 Jan. 2011 Jan.2012
= Nemecko — USA - VIX - VSTOXX
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg.

Pozndmka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vyno-
su do splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viddnych dlhopisov.

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolocnosti
(vb.b.) najvacsich slovenskych bank (v b. b.)
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== iTraxx Europe 5Y Max — min rozpatie CDS spreadov materskych bank
== iTraxx Senior Financials 5Y === iTraxx Senior Financials 5Y

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)
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=== 3-mesacny EURIBOR
== 3-mesacny OIS

OIS Spread

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin s vy$Sou mierou
rizika (v p. b.)

PRILOHA

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu

-6
Jan.2006 Jan.2007 Jan.2008 Jan.2009 Jan.2010 Jan.2011 Jan.2012

=== 5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozony
5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

=== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozény

== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
Pozndmka: Cena swapov naviazanych na infldciu je definovand
v ¢asti Terminoldgia a skratky.

Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
aNemecka (v p. b.)
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Spanielsko

== frsko
<= Taliansko

=== Portugalsko

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pdtrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovii sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.
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== Slovensko == Polsko
<= Ceska republika Nemecko

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
vynosom 5-rocnych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
pre prislusni menu.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov
(%) (%)
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Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych Graf P26 Produktivita prace a mzdy
odvetviach v porovnani s obdobim jun v priemysle
2007 az jun 2008
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PRILOHA 1

Graf P27 Urokové rozpitia pri novych

Graf P28 Zlyhané tuvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
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Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.

Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategdrie.

Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na

r3
40 -4 '
r2
-6
204 {
/ ~ /T 8 F
LT T
0- - . L R,
2 23 232 222 :2¢E 2 5 5 =2 -10
25 2 ESREEESREEERT Dec. 2008 2009 2010 2011
£ 8 22383823288 2 =948 2007
=&~ Priemer == Median Urokova sadzba (lavé os) Objem dverov (fava os)
B Objem trzieb (lavé os) == (Jverové zatazenie (pravé os)
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 93

2011



Graf P31 Komer¢né nehnutelnosti: Ceny
a obsadenost v kancelarskom segmente
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Zdroj: CBRE, vypocty NBS.

Pozndmka: Udaje popisujt vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb
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Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje
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Zdroj: Lexxus, vypocty NBS.

Graf P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spolocnosti (%)
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Zadlzenost domacnosti na Slovensku

a vo vybranych statoch (podiel celkového

Graf P36 Zmeny vo finan¢nych aktivach
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Zdroj: Eurostat.

Graf P37 Zmeny v pocte nezamestnanych
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje za medzimesacné zmeny sti v miliénoch eur.

Graf P38 Index zamestnanosti podla

podla prijmovych skupin
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Zdroj: UPSVaR.

Pozndmka: Prijmové skupiny st definované v casti Terminoldgia
a skratky.

Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamestnanie.
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PRILOHA 1

Graf P39 O¢akavana zamestnanost
vo vybranych odvetviach

Graf P40 Index realnych miezd podla
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Graf P41 Index spotrebitelskej dovery Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
a jeho zlozky
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Pozndmka: Udaje na lavej osi vyjadruju podiel zlyhanych dverov
domdcnostiam na celkovych tverov domdcnostiam.
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote

zabezpecenia (LTV) (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatelje definovany v casti Terminoldgia a skratky.

Graf P44 Index dostupnosti byvania

140

120

100

80

60

40

20 A

01— T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=== |ndex dostupnosti byvania
=== Index dostupnosti byvania vratane tiverovych
standardov a spotrebitelskej dovery

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Index dostupnosti byvania je definovany v casti
Terminoldgia a skratky.

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do
roznych typov finanénych nastrojov (%)

0 T T T T T =
Jan. 2006 Jan.2007  Jan.2008  Jan.2009  Jan.2010  Jan.2011  Jan.2012

=== Qtvorena pozicia v USD
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«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z danej investicie), kto-
rd by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas
10 dni. Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility
rizikovych faktorov pomocou exponencidlne vdzenych klzavych
priemerov.

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z aktiv) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DSS
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Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruja stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotli-
vych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je bliZsie
popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Graf P50 Citlivost aktiv poistovni

v sektore kolektivheho investovania
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruj stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
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Pozndmky: Udaje vyjadruju percentudlny pokles hodnoty aktiv
v pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza
senzitivnosti je blizsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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POUZITA TERMINOLOGIA

AFS (available for sale) - portfélio aktiv drzanych na predaj.

Analyza senzitivnosti — zahifia nasledujlce 4 scendre: pokles cien akcii o 10 %, oslabenie ostatnych
mien voci euru o 5 %, paralelny nérast Urokovych sadzieb o 0,3 p. b. a nérast kreditnych spreadov
na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, irskom, Spanielskom a Talianskom o 2 p. b. Pri tro-
kovom riziku sa pocita dopad na precenenie néstrojov oceriovanych v redlnej hodnote aj dopad na
ekonomicku hodnotu, ktory vyjadruje precenenie vietkych financnych néstrojov. Jednotlivé typy ri-
zik zahfhaju aj nepriame rizikd, voci ktorym su institucie vystavené prostrednictvom investicii do po-
dielovych listov. Tieto nepriame rizika boli vypocitané na zédklade mapovania investicii jednotlivych
typov podielovych listov na mnozinu rizikovych faktorov.

Celkovd ¢istd pozicia - definovand ako sucet Cistej sivahovej a Cistej podstvahovej pozicie.
CR n index — koncentracia n najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach.

Cistd stivahovd/podstvahovd pozicia — definovana ako rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami
v sivahe/podsuvahe.

Cisté urokové rozpditie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Gverov (podiel drokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych Uveroch) a nakladovostou vkladov (podiel urokovych nakladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

Cisty percentudlny podiel - pouziva sa pri vyhodnoteni odpovedi z Dotaznika o vyvoji Gverovych $tan-
dardov; predstavuje rozdiel percentudlneho podielu Uverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych tveroch, a percentualneho podielu Gverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie Standardov, na celkovych Uveroch. Jednotlivé odpovede bank s vaze-
né priemernym objemom Uverov prislusného typu.

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nakla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢Cinnosti (nakupované vykony + naklady na zamestnancov + socidlne
naklady + odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky / vynosy z akcii a podielov +
Cisty prijem z poplatkov a provizii + Cisty prijem z operacii s cennymi papiermi + Cisty prijem z opera-
cii s derivatmi + Cisty prijem z devizovych operacii + Cisty prijem z ostatnych operacii) .

Deleveraging - znizovanie podielu cudzich zdrojov v bilancii, resp. zvysovanie podielu vlastnych
zdrojov (kapitalu).

Disponibilny prijem domdcnosti - je vypocitany ako sucet zloziek hrubého osobného prijmu vietkych
¢lenov domécnosti (hruby pefnazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby nepenazny
prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zarobkovej ¢innosti (vrata-
ne honorarov), podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozostalych, nemocenské
davky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prijmu na drovni domacnosti
(prijem z prendjmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky vyplacané rodindm s detmi,
socialne vylucenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pravidelné prijaté penazné transfery
medzi domacnostami, troky, dividendy, zisk z kapitalovych investicii do neregistrovaného podniku,
prijem os6b mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane z majetku, pravidelné platené penazné
transfery medzi doméacnostami, dan z prijmu a prispevky socidlneho poistenia).

Dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Uty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
Emerging markets — rozvijajuce sa trhy, v procese rapidneho rastu a industrializacie.

ESI (Economic Sentiment Indicator) - je indikator ekonomického sentimentu zostavovany Eurépskou
komisiou.

Finan¢né spolocnosti okrem bdnk - ostatné finan¢né spolo¢nosti, financni sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poistovacie spolo¢nosti.

Financné sprostredkovanie — pre Ucely tejto analyzy sa finan¢nym sprostredkovanim chapu finan¢né
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finan¢nych sluzieb.

Herfindhalov index (HHI) - definovany ako sucet druhych mocnin podielov aktiv jednotlivych bank
na celkovych aktivach.

HTM (hold to maturity) - portfélio aktiv drzanych do splatnosti.

Index dostupnosti byvania — index vyjadruje pomer disponibilného prijmu a splatky tveru. Pri vypocte
disponibilného prijmu sa zohladnuje priemerna mzda a priemerné vydavky domacnosti. Pri vypocte
vysky splatky sa zohladruje priemerna cena bytu, priemerna Urokové sadzba, priemerna splatnost,
a konstantné LTV (75 %). Index dostupnosti byvania vratane Uverovych Standardov a spotrebitel-
skej dovery kombinuje vypocitant dostupnost byvania (vaha 50 %), Uverové Standardy (vaha 30 %)
a spotrebitelsku doveru (vdha 20 %). Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania je popisana v:
Rychtérik, S.—Kr¢mar, M. [2011] Vyvoj na trhu Uverov na byvanie a jeho interpretacia In Nehnutelnos-
ti a byvanie 2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010.

Index CLI - index vazeného priemeru CLI za vybrané krajiny, vahy su 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 zasluzenom 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 zohladruje, ako banky vnimaju kreditné riziko financova-
nia inych bank.

Loan-to-value ratio (podiel objemu tverov k hodnote zabezpecenia) — definovany ako pomer objemu
poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia tGveru.

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 suctu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papie-

rov emitovanych bankami a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu zavazkov
voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

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

Podniky — nefinanéné spoloc¢nosti.

Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vazeny priemer percentudl-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét dochodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentudlna medziro¢na zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek sa vypocitava k
31.12.2011 (PMZDHDJ31.12.2011) nasledujucim spdsobom:

M_lj*mo%

J}I 12.2010

PMZDHDJ, 1, 51, = [

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel cistej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na sicte NAV fondov rovnakého
druhu. Uddvand vynosnost je nominalna, co znameng, Ze od nej nie je odpocitand inflacia. Pri uréeni
vynosnosti roznych foriem investovania sa bezne udédva nomindlna vynosnost, pricom pri vypocte sa
pouzila standardna zakonna metodika.

Uvedena vynosnost vsak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom ucte, ktory je
u kazdého individualny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych do-
chodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 31.12.2010 a 31.12.2011, ktoré su tiez zverejnené na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej sprdvcovskej spolocnosti - je kizavy priemer per-
centualnych medziroc¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek tohto déchodkového
fondu pocitany za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Priemerny vynos trhovej konkurencie - je aritmeticky priemer kizavych priemerov percentuélnych
medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek konkurencie dochodkového fondu
pocitanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Prijmové kategdrie obyvatelstva — rozdelenie vychadza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; Vyssia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) — zakonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni dusevni zamestnanci, technicki, zdravotnicki, pedagogicki zamest-
nanci; Strednd prijmovd kategoéria (prijem od 600 do 800 €) — administrativni zamestnanci (Uradnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni; NiZsia prijmovd kategdria
(prijem do 600 €) - zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici v polnohospodarstve a lesnictve,
pomocni a nekvalifikovani zamestnanci.

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spolo¢nosti sluZiace prevazne domdacnostiam.

Swapy naviazané na infldciu (inflation-linked swaps) — predstavuju swapy, pri ktorych jedna zmluvna
strana plati fixnt sadzbu (cena swapu) a druha strana plati sadzbu zodpovedajticu vynosom zvole-
ného cenového indexu (napr. HICP eurozdny, resp. index spotrebitelskych cien v USA). Cena swapov
naviazanych na inflaciu je vypocitand na tzv. bezkupénovej baze (t. j. k vymene platieb dochadza az
v Case splatnosti swapu).

Skodovost - vypocita sa ako percentualny 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 tech-
nickej rezervy na poistné buducich obdobi.
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Technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spo-
sob ich finan¢ného vykazovania.

Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov - podiel vlastnych zdrojov a 12,5-ndsobku hodnoty pozia-
davky na vlastné zdroje.

Ukazovatel likvidnych aktiv — definovany ako podiel likvidnych aktiv voci volatilnym pasivam v hori-
zonte jedného mesiaca. Jeho Uroven by nemala klesnut pod 1.

Unit-linked rezerva - technicka rezerva, ktord sa vytvara Zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym
fondom v poistnom odvetvi A4.

Urokové spready - predstavuju rozdiel medzi Grokovymi sadzbami na Gvery/vklady a prislu$nymi me-
dzibankovymi sadzbami.

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) — podiel Gverov klientom a sué¢tu vkladov retailu, vkladov
podnikov a vkladov finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Gverov
prostrednictvom stabilnych zdrojov od klientov. Nizsia hodnota znamena vyssiu mieru financovania
uverov vkladmi od klientov a zaroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatil-
nejsich finan¢nych trhov.

Uvery v riziku (UvR) - ukazovatel kreditného rizika podnikov, ktory hodnoti podiel Giverov podnikom
u ktorych doslo k vyraznému zhorseniu finan¢nej pozicie. UvR vyjadruje podiel iverov podnikom
na celkovych uveroch podnikom, ktoré zaznamenali pokles trzieb v danom $tvrtroku v o viac ako
30 % a zaroven zaznamenali v danom stvrtroku stratu. Porovnavacim obdobim je jul 2007 az jun
2008.

Verejnd sprdva — organy $tatnej spravy a miestnej samospravy.

VSTOXX — ukazovatel implikovanej volatility na Dow Jones EURO STOXX 50 index vypocitanej z opcii
na dany index. Vysoké hodnoty indikuju vy3$siu Uroven volatility.

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

Zlyhané tvery - Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so splacanim viac ako 90 dni.
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SKRATKY
b. b. bazicky bod
CLI Composite Leading Indicator
Ccp cenny papier
CRn index koncentracie n-najvacsich institucii
CzK Ceska koruna
DDF doplnkovy déchodkovy fond
DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost
DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
ECB Eurépska centrdlna banka
EIB Eurépska investi¢na banka
ESD Eurépsky sudny dvor
ETF Exchange traded funds
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
K kolektivne investovanie
KZAM klasifikdcia zamestnani
LGD Loss Given Default
LTRO Long term refinancing operations
LTV Loan-to-value ratio
NAV ¢istd hodnota aktiv (Net Asset Value)
NBS Narodna banka Slovenska
NP nezivotné poistenie
OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
ocCpP obchodnik s cennymi papiermi
p. b. percentualny bod
PMZDHDJ percentudlna medziro¢nd zmena dennych hodnot déchodkovych jednotiek
PVZz primeranost vlastnych zdrojov
PzpP povinné zmluvné poistenie
RBUZ Register bankovych uverov a zaruk
RF rastové fondy
ROA vynosovost aktiv (return on assets)
ROE vynosovost kapitélu (return on equity)
SKP Slovenska kanceldria poistovatelov
SR Slovenska republika
SU SR Statisticky drad SR
Tier LILII - zlozky vlastnych zdrojov
UPSVaR  Urad prace, socialnych veci a rodiny SR
usb americky dolar
UVR uvery v riziku
VaR Value at Risk
VF vyvazené fondy
\A vlastné zdroje
ZP Zivotné poistenie
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