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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 aktudlneho stavu a vyvoja domaceho
finan¢ného trhu, upozornit na potencialne rizika
a ohrozenia jeho stability.

Predkladana analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa finan¢ny sektor nachadzal k 30. junu
2013. Vo viacerych castiach analyzy v3ak boli
pouzité aj novsie Udaje, ak boli k dispozicii. Za-
meriava sa na posudenie odolnosti finan¢ného
systému vo¢i moznému negativnemu vyvoju.
Vychddza z hodnotenia individudlnych institu-
cii ako aj celého sektora. Analyza ponuka hlbsie
prepojenie medzi vyvojom vo finan¢nom sekto-
re na jednej strane a vyvojom makroekonomic-
kych a mikroekonomickych indikétorov na dru-
hej strane. Jej systémovy charakter sa odraza

najma na vyuzivani stresového testovania, ktoré
umoznuje hodnotenie citlivosti finan¢ného sek-
tora v réznych scendroch vyvoja. Priloha analyzy
obsahuje skupinu vybranych indikatorov oboz-
retnosti na makrourovni za hlavné oblasti rizik
vo finan¢nom sektore v grafickej podobe. Prilo-
ha mé doplnujuci charakter k analytickému textu
analyzy.

Podobne ako v predoslych analyzach, finan¢né
informacie o jednotlivych institicidch su v pr-
vom rade cerpané z informacnych systémov
NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi
odbormi utvaru dohladu nad finan¢nym trhom.
Doplnkovym zdrojom boli Udaje zo Statistického
uradu SR, Eurostatu, Eurépskej centrélnej banky
a z inych externych zdrojov a komercnych infor-
macnych systémov. V analyze nie su zohladrhova-
né aktivity pri vykone dohladu nad individualny-
mi instituciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

NAPRIEK MIERNE POZITIVNEMU VYVOJU GLOBALNEJ
EKONOMICKEJ AKTIVITY A RELATIVNEJ STABILITY NA
FINANCNYCH TRHOCH PRETRVAVAJU VYZNAMNE RIZIKA
Viyvoj globalnej ekonomiky a na finan¢nych tr-
hoch pocas prvého polroka 2013 neumoziuje
robit jednoznacné zavery z pohladu buduiceho
smerovania ani z pohladu mozného dopadu na
slovensku ekonomiku a na domaci finan¢ny sek-
tor. Aj ked' globalna ekonomika by mala aspon
miernym tempom napredovat, a aj v eurozéne
je mozné hovorit o ukonceni recesie, nadalej
pretrvavaju rizikd, ktoré v pripade materializacie
mozu vyraznym sposobom utlmit aktivitu. Navy-
$e zaznamenané tempda ekonomického rastu su
sice kladné, ale velmi nizke. Otvorenymi otazka-
mi ostavaju okrem iného mozné dopady konso-
lidacie verejnych financii vo viacerych krajinach
eurozony alebo smerovanie dévery ohladom bu-
duceho rastu, a s tym spojeny vyvoj domaceho
dopytu.

Finan¢né trhy zaznamenali pod vplyvom réz-
nych realizovanych alebo rozpracovanych opat-
reni takisto pokojnejsie obdobie. Rast viacerych
segmentov trhu bol podporeny nemalou mie-
rou historicky nizkymi vynosmi najmenej rizi-
kovych aktiv, ktoré vytvérali priestor pre rast
dopytu aj po rizikovejsich aktivach s vidinou
vyssich vynosov. Aj tu viak treba poukazat na
rizika pripadnej ndhlej korekcie cien aktiv, ktoré
v buducnosti mézu plynut napriklad z postup-
ného upustenia od kvantitativheho uvoliova-
nia Fed-u, a s tym spojenym moznym odlivom
investicii z rizikovejsich trhov a z rozvijajucich
sa ekonomik.

Nizky ekonomicky rast ako aj niektoré Specific-
ké legislativne zmeny v niektorych sektoroch
finan¢ného trhu prispeli k spomaleniu rastu ak-
tiv, pripadne dokonca k ich poklesu v niektorych
segmentoch. Tento trend sa najvyraznejsie preja-
vil v starobnom déchodkovom sporeni, a to kvoli
kombindcii otvorenia systému, zmeny dobrovol-
nosti vstupov nad 35 rokov a znizenim podielu
odvodov do druhého piliera. Na druhej strane,
vyraznejsi rast na urovne blizko historickych ma-
xim zaznamenal sektor kolektivneho investova-
nia. Napriek znizeniu vynosnosti finan¢nych ak-
tiv naprie¢ jednotlivymi segmentmi finan¢ného

trhu vsak ich redlne zhodnotenie vdaka poklesu
inflacie vzrastlo.

KYM UVERY RETAILU NADALEJ RASTLI, KLESAJUCI OBJEM
PODNIKOVYCH UVEROV ODRAZA SLABU EKONOMICKU
AKTIVITU AJ NEISTOTU OHLADNE BUDUCEHO VYVOJA
Dynamika objemu uverov poskytnutych retai-
lovym klientom nadalej odraza najma vyvoj
uverov na byvanie. Medziro¢ny rast Uverov sa
pocas sledovaného obdobia mierne zvysoval.
Kym celkovo moéze byt dopyt podporeny po-
kracujucim stabilnym vyvojom cien nehnutel-
nosti, do velkej miery bol pocas prvého polroka
zvySovany aj klesajucimi drokovymi sadzbami
na uUvery. V prostredi nizkych urokovych sa-
dzieb sa navyse zvysila konkurencia medzi
bankami, ktora bola zaroven podporend moz-
nostou splatit Gvery na byvanie bez poplatkov
v Case fixacie.

Otazniky nad budidcim ekonomickym vyvojom
a opatrnost z dévodu nepresvedcivej aktualnej
ekonomickej aktivity sa odrazili aj na pokracu-
jucom poklese celkového objemu podnikovych
uverov. Tento pokles je nadalej pomerne homo-
génny, ¢i uz z pohladu jednotlivych odvetvi ale-
bo bank, a je ovplyvneny tak dopytovymi, ako aj
ponukovymi faktormi.

KREDITNE RIZIKO MIERNE STUPLO, NEGATIVNY DOPAD NA
BANKY JE VSAK ZMIERNOVANY DOSTATOCNOU MIEROU
ZISKOVOSTI A PRIMERANOSTI VLASTNYCH ZDROJOV

Slabé ekonomicka aktivita sa odzrkadlila na kre-
ditnej kvalite Uverového portfélia. Banky zazna-
menali ciasto¢ny ndrast ndkladov na kreditné
riziko najma v pripade retailovych tverov. Z pod-
nikovych tverov sa to tykalo vybranych odvetvi,
najma sektora nehnutelnosti. Hlavnym faktorom
zmierAujucim kreditné riziko ostava nizka uro-
ven urokovych sadzieb. Pripadny vyraznejsi rast
urokovych sadzieb nasledujuci po dlhsom obdo-
bi ich stagnacie na nizkych drovniach, ktory by
sposobil narast Uverovych splatok, by vsak mo-
hol predstavovat zvysené riziko pre zhorsenie
finan¢nej situacie klientov.

Dalsi vyvoj kvality Gverového portfélia bude do
velkej miery zavisiet od vyvoja v ekonomike, kde
nadalej pretrvava vyrazna neistota, a to napriek
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niektorym pozitivnym signalom v oblasti doma-
ceho trhu prace, ako aj z makroekonomického
prostredia eurozény.

Na druhej strane, zdrojom rizik v buducnosti
modze byt poskytovanie Uverov na byvanie pri
nizSej poziadavke na hodnotu zabezpecenia,
kréatkej fixacii urokovych sadzieb alebo vysokom
pomere splatok k prijmom. Specifickym rizikom
slovenského bankového sektora je vysokd kon-
centracia vystavenia niektorych, hlavne stred-
ne velkych a mensich bank, voci individudlnym
skupinam klientov alebo voci vlastnej finan¢nej
skupine. V niektorych pripadoch by pripadné
zlyhanie vzdjomne prepojenej skupiny klientov
mohlo viest k vyraznym stratdam v niekolkych
bankach sucasne.

Slovenské banky maju zaroven vysoky podiel
slovenskych statnych dlhopisov v svojich bilanci-
ach. Tento podiel je jeden z najvyssich v EU.

Z pohladu stability bankového sektora je vzhla-
dom na pretrvavajuce rizikd dalSieho zvyienia
nakladov na kreditné riziko délezitd najma vyso-
ka schopnost vacsiny bank absorbovat vyrazné
straty. Tato schopnost sa prejavuje najma vyso-
kou hodnotou primeranosti vlastnych zdrojov
(16,2%), ktora je najvyssia od roku 2005. Solvent-
nost bankového sektora bola dalej posilnena
predovietkym vdaka ponechaniu priblizne $tvr-
tiny zisku dosiahnutého v roku 2012 na zvy3enie
vlastnych zdrojov.

Na vysoku kapitalovu poziciu sektora nadvazu-
ju aj pozitivne vysledky makrostresového tes-
tovania. Odhady potvrdili odolnost bank voci
negativnemu vyvoju redlnej ekonomiky aj na
finan¢nych trhoch, a s tym suvisiacim vyraznym
rastom ndakladov na kreditné riziko, ked' potreba
dodatocného kapitalu by ani pri jednom scendri
nepredstavovala vyraznejsiu sumu.

BANKOVY SEKTOR ZAZNAMENAL MIERNY MEDZIROCNY RAST
ZISKOVOSTI

Napriek rastu nakladov na kreditné riziko za-
znamenal sektor ako celok mierny medziro¢ny
nérast ziskovosti, ktory odraza vplyv viacerych
trendov. Hlavnymi faktormi podporujicimi rast
ziskovosti boli predovietkym pretrvavajuci rast
uverov domacnostiam a znizenie nakladovosti
zdrojov financovania sa bank. Na druhej strane,
popri kreditnom riziku timi rast ziskovosti aj po-
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kles urokovej vynosovosti aktiv spojeny s pretr-
vavajucim obdobim nizkych urokovych sadzieb.
Cisté urokové vynosy su negativne ovplyvnené
aj pokracujucim poklesom celkového objemu
podnikovych tverov.

Z HIADISKA TRHOVYCH RIZIK JE NAJVYZNAMNEJSIM
ZDROJOM RIZIKA VO VACSINE SEKTOROV ZMENA VYNOSOV
STATNYCH DLHOPISOV

Na viaceré segmenty finan¢ného trhu by v krat-
kodobom horizonte pomerne nepriaznivo vply-
valo opitovné prehibenie dlhovej krizy spojené
s rastom neddvery a kreditnych prirazok na stat-
ne dlhopisy. Vyrazne negativnym vplyvom by sa
tato situacia prejavila, ak by sa nedovera rozsirila
aj na dlhopisy krajin strednej Eurépy vratane Slo-
venska. Vystavenie niektorych segmentov, najma
fondov DSS, voci tomuto riziku sa pocas prvého
polroka kvoli zvyseniu duracie portfolii pomerne
vyrazne zvysilo. Okrem toho sa zvysila citlivost
tychto fondov aj na pripadny nepriaznivy vyvoj
na akciovych trhoch.

Na druhej strane, dlhé obdobie nizkych vynosov
menej rizikovych aktiv by mohlo mat pomerne
negativny dopad na ziskovost Zivotného pois-
tenia. V tomto odvetvi bol zaznamenany pokles
investi¢ného vynosu z aktiv len tesne nad prie-
mernu Uroven garantovaného vynosu.

V ZIVOTNOM POISTENI ZAZNAMENALO RAST KLASICKE
ZIVOTNE POISTENIE, V NEZIVOTNOM POISTENi POKRACUJU
NEGATIVNE TRENDY V POISTENI AUT

Ziskovost poistného sektora sa medzirocne vy-
znamne nemenila a ostdva dostato¢na. Solvent-
nost poistovni sa ku koncu roka 2012 vyrazne
zvysila v désledku ziskov z precenenia cennych
papierov v portféliu na predaj. Tieto zisky v do-
sledku klesajucich urokovych sadzieb vsak sluZia
ako vankus v pripade nérastu urokovych sadzieb.
Poistovne by v buducnosti mali vytvarat rezervy
na straty z precenenia v désledku rastu uroko-
vych sadzieb pre tie dlhopisy, ktoré v stcasnosti
nakupia do svojho portfélia.

V zivotnom poisteni pokracuje rast technické-
ho poistného, zmenila sa v3ak struktdra medzi
jednotlivymi odvetviami. Rast zaznamenalo
klasické Zivotné poistenie, kym unit-linked po-
istenie zaznamenalo pokles technického poist-
ného, prvy od roku 2009. Objem a frekvencia
odkupov pokracuju v raste, ale tempo rastu
spomaluje.
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V nezivotnom poisteni pokracuju negativne tren-
dy v poisteni aut. Tieto trendy su spojené najma
s poklesom poistného v povinnom zmluvnom
poisteni aj v havarijnom poisteni. Vyvoj v tomto
segmente navyse smeruje ku stavu, ktory nie je
dlhodobo udrzatelny. To sa prejavuje aj na tom,
Ze segment havarijného poistenia bol pocas
prvého polroka 2013 stratovy. Vo vacsine ostat-
nych poistnych odvetvi technické poistné rastlo,
pricom rastla mierne aj Skodovost.

VYVO0J V DRUHOM PILIERI DOCHODKOVEHO SPORENIA
OVPLYVNENY NAJMA LEGISLATIVNYMI ZMENAMI

V druhom pilieri dochodkového sporenia doslo
v priebehu prvého polroka 2013 k znizeniu poc¢-
tu sporitelov o nie¢o viac ako 30 tisic, ¢o odra-
Za predovietkym negativnu bilanciu vstupov
a vystupov v rdmci otvorenia systému. Klucovou
udalostou sledovaného obdobia v systéme sta-
robného déchodkového sporenia bolo vyrazné
preskupenie sporitelov a tiez majetku medzi
jednotlivymi typmi dochodkovych fondov, ktoré
suviselo s legislativnou Upravou v oblasti nasta-
venia garancii. Viac ako 90 % sporitelov sa tak od
zacCiatku mdja nachédzalo v dlhopisovych doé-
chodkovych fondoch, ktoré ako jediné zostali zo
zakona povinne garantované. Vacsina déchod-
kovych spravcovskych spoloénosti zaroven pri-
stupila k zmene nastavenia investi¢nej stratégie.
Zmiesané a akciové negarantované fondy sa po
dlhsom obdobi vyprofilovali na odlisny vynoso-
vo-rizikovy stupen tym, ze boli do ich portfélia
zaradené akciové investicie v nezanedbatelnom
zastupeni, ¢im sa opatovne zaviedla diferencia-
cia Struktury aktiv v jednotlivych typoch fondov.
Okrem toho sa vyrazne zvysila aj duracia portfélii

ZHRNUTIE ANALYZY

dochodkovych fondov. Toto zvy3enie zazname-
nali vdaka predizeniu horizontu na dopinanie
majetku aj garantované dlihopisové fondy.

V doplnkovom déchodkovom sporeni sa tGcast-
nicka zdkladna zmensila o necelych 10 tisic. Tak
ako v minulych rokoch rastol zdujem o sporenie
prostrednictvom niektorého z mensich prispev-
kovych doplnkovych déchodkovych fondov so
Specializovanou stratégiou. V oboch pilieroch
dochodkového sporenia sa priemernd medziroc-
na vykonnost na konci sledovaného obdobia na-
chadzala v kladnom pasme, avsak toto nominal-
ne zhodnotenie je najmd désledkom rastu cien
aktiv eSte v druhej polovici roka 2012.

POKRACUJUCI NARAST SPRAVOVANYCH AKTIV SPECIALNYCH
PODIELOVYCH FONDOV

Rast sektora kolektivneho investovania pokraco-
val v sledovanom obdobi v podobnom rozsahu
ako pocas roka 2012. Prakticky cely prirastok
spravovanych aktiv pritom zabezpecili Specialne
podielové fondy, a to najma Specidlne podielo-
vé fondy profesionalnych investorov. Nadalej sa
vsak dobre predévali aj podielové listy $pecidl-
nych fondov nehnutelnosti a Specidlnych po-
dielovych fondov cennych papierov. Na druhej
strane, Cisté predaje Standardnych podielovych
fondov stagnovali. V rdmci toho podielové fondy
penazného zamerania pokracovali v dlhodobej-
som trende redemédcii. S vynimkou 3pecidlnych
podielovych fondov alternativnych investicii
zabezpecili vietky ostatné kategdrie k 30. junu
2013 kladné nominalne zhodnotenie investicii,
ale v mensej vyske, ako tomu bolo ku koncu roka
2012.
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DYNAMIKA GLOBALNEHO HOSPODARSTVA BY MALA BYT

v ROKU 2013 PODOBNA AKO V PREDOSLOM ROKU

Podla najnoviej makroekonomickej prognézy
Medzinarodného menového fondu (MMF), ktora
v sebe zahfna informacie o vyvoji v prvom pol-
roku, by mal globalny ekonomicky rast v roku
2013 zotrvat na rovnakej Urovni ako v predoslom
roku, teda 3,1 %. Mierne nizsie tempo rastu opro-
ti predoslej prognéze odraza urcité spomalenie
v rozvijajucich sa ekonomikach, hoci tieto nada-
lej zabezpecuju vacsiu ¢ast dynamiky svetového
hospodarstva. Naopak, priemerna vykonnost
rozvinutych ekonomik ostala nadalej nizka, ale
v poslednych mesiacoch sa aspon objavili na-
znaky mierneho zlepsenia, v niektorych pripa-
doch dokonca nad pévodné ocakévania. Ni¢ to
vsak nemeni na tom, Ze rizika pre dalsi makroe-
konomicky vyvoj su stale vychylené smerom na-
dol a potencial pre ohrozenie finan¢nej stability
z neho vyplyvajuci ostéva vyrazny.

PRrVA PoLOVICA ROKA 2013 NA FINANCNYCH TRHOCH BEZ
VYRAZNEJSICH TURBULENCIi

Situacia na globalnych finan¢nych trhoch bola
pocas prvych 6smych mesiacov roka 2013 rela-

Graf 1 Vybrané indexy CDS spreadov
450

1000
400 r 900
350 \ f [ &
1 )
‘ 700
300
600
250
500
200
N

400

150
300

100 200

50 100

0

Jan.201 +——

Apr.2011
Jal 2011
Okt. 2011
Jan.2012
Apr.2012
Jal 2012
Okt. 2012
Jan. 2013
Apr.2013
Jal 2013

iTraxx Europe === Traxx Senior Financial
== Traxx SOVX Europe iTraxx Crossover (prava os)

Zdroj: Bloomberg.

tivne pokojna. Platilo to aj pre eurdpske trhy, kde
sa do tretice uz nezopakoval v letnych mesiacoch
scenar eskalacie napdtia a rizikovej averzie. Aj
ked' konstatovat skoncenie dlhovej krizy v euro-
zéne by bolo pred¢asné a neopodstatnené, uka-
zalo sa, Ze mix ¢i uz realizovanych, alebo este len
rozpracovanych opatreni prinajmensom potlacil
do Uzadia obavy z extrémneho vyvoja v eurozé-
ne, ¢o vplyvalo priaznivo na znizenie volatility
a ocenenie aktiv. Na druhej strane, stéle ostava
v hre vela faktorov, ktoré mozu otocit sentiment
na finan¢nych trhoch opét vyrazne negativnym
smerom.

Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov peri-
férnych krajin a zodpovedajlice CDS spready,
ktoré su primarnym ukazovatelom intenzity
dlhovej krizy, sa v priebehu celého sledované-
ho obdobia nachadzali na Urovniach pomerne
hlboko pod maximami dosiahnutymi v pre-
doslych rokoch v case najvacsieho stresu na
trhoch. Urcité naznaky zvysenej volatility sa
kratkodobo vyskytli v stvislosti s krizou na Cyp-
re, ¢i politickou nestabilitou v Taliansku a Por-
tugalsku, ale ziadna z tychto udalosti neviedla
k radikalnejSej zmene sentimentu u investorov.
irsko a Portugalsko, dve krajiny v ozdravnom
programe EU/MMF, dokonca zac¢iatkom roka
2013 Uspesne absolvovali navrat na primarne
dlhopisové trhy prostrednictvom niekolkych
emisii. Ani v zavere augusta vsak tieto dve kra-
jiny nemali v Ziadnom pripade zaruceny plno-
hodnotny pristup k udrzatelnému trhovému
financovaniu, ¢o s bliziacim sa koncom ich troj-
ro¢nych programovych obdobi na konci roka
2013, resp. na zaciatku roka 2014 mbze zname-
nat ndvrat turbulencii na trhy.

RELATIVNE STABILNE PODMIENKY PREVLADALI AJ

V EUROPSKOM BANKOVOM SEKTORE

Aj bankovy sektor v eurozédne zaznamenal prvky
ndvratu k stabilnejsim pomerom. Viaceré banky
vyuzili moznost pred¢asného splatenia trojroc-
nej likvidity od ECB, ktora sa otvorila po roku od
ich ziskania. Z celkového objemu 523 mld. € Cis-
tého prilevu likvidity v rdmci dvoch trojro¢nych
tendrov bolo do konca jula 2013 splatenych uz
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Graf 2 Vyvoj hlavnych akciovych indexov
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61 % tychto zdrojov. Treba v3ak dodat, Ze k pred-
¢asnému splateniu pristupovali najma nemecké,
¢i franclzske banky, pricom banky v periférnych
krajinach siv mnohych pripadoch tieto prostried-
ky v bilancii podrzali.

Znizenie rizikovej averzie v kombinacii s prostre-
dim rekordne nizkych urokovych sadzieb vo
vacsine vyspelych ekonomik sa najmd v prvych
zhruba piatich mesiacoch roka 2013 prejavilo
ploSnou snahou investorov o ziskanie dodatoc-
ného vynosu. Celosvetovo tak vzrastol dopyt po
vsetkych rizikovejsich triedach aktiv, ktoré ponu-
kali relativne vy3sie zhodnotenie. Mimoriadne
vzrastol zaujem o investovanie do korporatnych
dlhopisov s ratingom mimo investi¢ného pasma.
Vynosy do splatnosti tychto dlhopisov vplyvom
zvysenych nakupov v priemere poklesli na his-
torické minima, hoci ich kreditné charakteristiky
sa zasadnejSim spoésobom nezlepsili. Vina do-
pytu tlacila analogicky nahor aj ceny akciovych
titulov. Akciové burzy vo viacerych krajinach za-
znamenali v doterajsom priebehu roka 2013 az
dvojciferné ndrasty.

NA KoNCI PRVEHO POLROKA 2013 NASTAL POMERNE
PLOSNY NARAST UROKOVYCH SADZIEB AKO REAKCIA NA
PRVOTNY SIGNAL FED-U O POSTUPNOM UPUSTANI OD
MIMORIADNYCH MENOVYCH OPERACII
Najvyznamnejsou udalostou sledovaného ob-
dobia z pohladu globalnych finan¢nych trhov

bola komunikdcia zo strany Federdlneho rezerv-
ného systému v USA (Fed), ktora mala pripravit
investorov na mozny obrat v cykle menovej po-
litiky. Fed na konci maja 2013 prvykrat avizoval,
ze za predpokladu naplnenia oc¢akavani o pozi-
tivnom vyvoji ekonomiky by v druhom polroku
2013 zacal s postupnym znizovanim rozsahu
mesacnych nadkupov v ramci kvantitativneho
uvolfiovania, pricom ich Uplné zastavenie by
mohlo nastat niekedy v polovici roka 2014. Re-
akcia trhov na takyto zamer centralnej banky
bola najma na zaciatku pomerne prudka. Vynos
do splatnosti 10-ro¢nych americkych statnych
dlhopisov sa v priebehu maja a juna zvysil pri-
blizne o jeden cely percentuélny bod na Uroven
okolo 2,6 %. KedZe dlhopisy emitované vladou
USA su povazované za zakladné bezrizikové ak-
tivum, posun cien smerom nadol zaznamenali
v tejto suvislosti prakticky vietky triedy aktiv
na vsetkych globalne vyznamnych finan¢nych
trhoch.

Nasledne v juli a auguste bol uz vyvoj hete-
rogénnejsi. Vyvoj cien mnohych aktiv ako su
korporatne dlhopisy, alebo akcie v rozvinutych
ekonomikach eliminoval do velkej miery pokle-
sy z predoslého obdobia. Neplatilo to v3ak na-
priklad pre americké Statne dlhopisy a akciové
indexy rozvijajucich sa krajin, ktorych ocenenie
zotrvalo na nizsich urovniach. Ukazuje sa teda,
ze kapital, ktory v predoslom obdobi vo velkom
rozsahu prudil do rozvinutych ekonomik, méze
mat tendenciu opustit tieto krajiny, len ¢o sa
menova politika v rozvinutych krajinach za¢ne
sprisnovat, ¢o moze nasledne sposobit kompli-
kacie s financovanim.

EUROZONA SA v DRUHOM STVRTROKU 2013 DOSTALA

Z TECHNICKEJ RECESIE, ALE VYHLAD DO BUDUCNOSTI
OSTAVA NEISTY

Absencia vyraznejsieho negativheho vyvoja
na finan¢nych trhoch a v bankovom sektore
v eurozone bola sprevadzand urcitymi signalmi
zlepsenia aj v makroekonomickej oblasti. Pokles
hrubého domaceho produktu eurozény v prvom
$tvrtroku 2013 0 0,2 % sice este predizil nepre-
trZitd recesiu v eurozéne na celkovo jeden a pol
roka, ale v druhom Stvrtroku uz ekonomika do-
kazala rast na sezdnne ocistenej baze tempom
0,3 % oproti predoslému stvrtroku. Aj ked navrat
k pozitivnej dynamike sa vieobecne ocakaval,
vyska dosiahnutého rastu bola do urcitej miery
pozitivnym prekvapenim.
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Graf 3 Medzistvrtrocna dynamika realneho
HDP v eurozdne

Eurozéna  Nemecko Franclzsko Taliansko  Spanielsko Portugalsko

3.Q2012
m 4.Q2012

1.Q2013
m 2.Q2013

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje na zvislej osi sezénne ocistené.

Agregovanu vykonnost eurozény potiahli v dru-
hom $tvrtroku napred predovsetkym jej dve naj-
vacsie ekonomiky Nemecko a Francuzsko, ktoré
zaznamenali narast HDP na drovni 0,7 %, resp.
0,5 %. Zmiernenie zloZitej hospodarskej situacie
vsak bolo pozorované aj v periférnych krajinach
eurozény. V Spanielsku a Taliansku nadalej pre-
vladala recesia, ale tempo ekonomickej kontrak-
cie sa znizovalo a v druhom Stvrtroku uz bolo iba
minimalne. Portugalsko dokonca vykézalo rast
HDP vo vyske 1,1 %.

Zvy3end ekonomicka aktivita v eurozéne sa za-
Cala pozitivne premietat aj do ukazovatelov trhu
prace. Od konca roka 2012 do marca 2013 este
miera nezamestnanosti za eurozénu ako celok
vzrastla o dve desatiny percentudlneho bodu
na 12,1 %, ale vo zvy3nej Casti prvého polroka
uz zotrvala na tejto urovni. Mierny pokles miery
nezamestnanosti na sezénne ocistenej baze vy-
kazali ku koncu sledovaného obdobia aj niektoré
periférne krajiny, konkrétne Spanielsko a Portu-
galsko.

Z hladiska produkénej stranky ekonomiky
prispela k ukonceniu recesie pomerne vyznam-
ne priemyselnd produkcia, ktord po 0,2 %-nom
raste v prvom Stvrtroku 2013 zrychlila v nasle-
dujucom stvrtroku na 1,2 %. Po dlhsom obdobi
prisiel v druhom stvrtroku mierne pozitivny im-

pulz do ekonomiky eurozény aj zo strany sektora
stavebnictva.V Nemecku a Franctzsku podporila
hospodarsky rast aj spotreba domacnosti.

Mierne oZivenie agregovanej ekonomiky eurozo-
ny v prvom polroku 2013 sa vo velkej miere odvi-
jalo od zlep3enia nalad a sentimentu v kontexte
neprehlbujucej sa dlhovej krizy. Napriek mier-
nej korekcii nadol pocas februdra a marca 2013
mozno konstatovat, ze ukazovatel sentimentu
Europskej komisie (ESI) vykazoval v sledovanom
obdobi rastuci trend. Poslednd zndma hodno-
ta indexu z jula dosiahla najvyssiu hodnotu od
polovice roka 2011, ked dlhova kriza nabrala na
intenzite. Na narast optimizmu, ¢i uz v eurozéne
ako celku, alebo jednotlivych ¢lenskych krajinach
poukazuju aj dalsie obdobné indikatory.

Aj ked formalne skoncenie recesie spolu s dalsimi
vysSie uvedenymi pozitivnymi sprievodnymi jav-
mi predstavuje bezpochyby vitany vyvoj, ostava
otdzkou, ¢i uz ide o zaciatok udrZatelnejsieho
a v buducnosti postupne zosilfiujuceho oZivenia,
alebo zatial'len o prechodnu akceleraciu. Viacero
faktorov zatial naznacuje nizku robustnost pozo-
rovaného obratu vo vyvoji HDP.

Jednym z nich je skuto¢nost, ze zvysenie produk-
cie v eurozone v druhom stvrtroku 2013 mohlo
byt do velkej miery iba funkciou zlepsujucich
sa ocCakdavani v ekonomike ohfadom buduceho

Graf 4 Medziro¢né zmeny v objeme

poskytnutych tverov v eurozéne

Dec. 2009

== Uvery podnikom
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Zdroj: ECB.
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vyvoja. Pri detailnejSom pohlade na kompo-
nenty ukazovatelov PMI, alebo ESI sa ukazuje,
ze produkcia rastla rychlejsie ako objednavky,
a ze dopyt, ako domaci tak aj zahrani¢ny, ostava
utimeny.

O problémoch na strane domaceho dopytu
v rdmci eurozény vypoveda aj situacia v oblasti
poskytovania bankovych uverov. Medziro¢ny
pokles objemu uverov podnikom sa v druhom
$tvrtroku este prehibil na-2,3 %. Na jednej strane
je to vysledok nezdujmu o ziskanie financovania
zo strany podnikov, ¢o vypoveda o slabom inves-
ticnom dopyte, na strane druhej prisne Gverové
podmienky najma v periférnych krajinach vytva-
raju este dalsiu prekdzku pre rozvoj investi¢nej
aktivity. Objem Uverov domdacnostiam rastol, ale
iba minimalnym tempom.

Rizikom pre strednodoby ekonomicky rast v eu-
rozéne je aj konsolidacia verejnych financii.
Vzhladom na horsi ako o¢akdvany makroeko-
nomicky vyvoj v roku 2012 schvdlila Europska
komisia viacerym krajindm (medzi nimi aj Fran-
clzsku) odklad terminu splnenia ciela znizenia
deficitu verejnych financii pod 3% o jeden,
alebo dva roky. Aj napriek predizeniu lehét
stoji pred vladami vo vacsine krajin eurozény
uloha ndjst Uspory, pripadne dodatoc¢né prijmy
rozpoctu vo vyraznom rozsahu az niekolkych
percentudlnych bodov HDP, ¢o bude zrejme
v strednodobom horizonte predstavovat brzdu
pre dosiahnutie signifikantnejsieho hospodar-
skeho rastu.

Exkonomika USA si NAPRIEK FISKALNYM SKRTOM
ZACHOVALA POMERNE DOBRU VYKONNOST

Ekonomicky vyvoj v Spojenych statoch v prvej
polovici roka 2013 by sa dal charakterizovat ako
pozitivny. Ekonomika USA bola schopnd vyrov-
nat sa pomerne dobre so Sokom v podobe zvy-
Senia dani a odvodov s prichodom roka 2013
a zahajenia plosnych fiskalnych skrtov od marca.
Konecnd spotreba domacnosti ostala v prvom
polroku 2013 robustna a napredovala tempom
okolo dvoch percent. Druha zdkladna zloZka do-
méceho dopytu, investicie do fixného kapitalu,
sa po miernej korekcii nadol v prvom Stvrtroku
ndasledne vratila na rastovu trajektoriu.

Odolnost domaceho dopytu suvisela so zlep-
Sujucimi sa fundamentalnymi aspektmi v eko-
nomike. Hlavnym z nich bola akceleracia Cistej

Graf 5 Vynosova krivka americkych statnych
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tvorby pracovnych miest a od toho sa odvijajuci
pokles miery nezamestnanosti.Vyznamny bol aj
vplyv trhu nehnutelnosti, ktorého ozivenie po-
stupne naberalo na intenzite. Tieto trendy spolu
s rastom cien aktiv na finan¢nych trhoch vzapati
kladne ovplyvnili spotrebitelski doveru, ktora
sa v poslednych mesiacoch dostala na najvyssiu
uroven od zaciatku roka 2008. Zlep3Sujuce sa
podmienky v ekonomike USA boli impulzom
pre Fed, na zaklade ktorého sa centralna banka
rozhodla signalizovat mozny zadiatok zniZzova-
nia stimulov prostrednictvom menovej politiky.
Fed nezverejnil presny harmonogram svojich
zamerov a podmienil ich vyvojom na trhu pra-
ce a inflaciou, ale prevldda konsenzus, Zze uz na
septembrovom zasadnuti Vyboru pre operacie
na volnom trhu by mohlo padnut rozhodnutie
o prvom kroku zniZenia objemu nékupov dlho-
pisov.

Medzi kratkodobé rizikd pre stabilné napredo-
vanie hospodarstva USA patri predovsetkym
bliziaci sa termin, ked by velkost statneho dlhu
narazila na zédkonny limit, pokial tento nebude
medzicasom zvyseny. Najneskdér do oktdbra
az novembra by teda mala vzniknut politickd
dohoda o Uprave limitu, avsak zatial ni¢ nena-
znacuje tomu, Ze existuje politicky konsenzus
v tejto otazke a hrozi zopakovanie scenara z leta
2011, ktory viedol k zna¢nému rozkolisaniu fi-
nan¢nych trhov.
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SPOMALOVANIE TEMPA HOSPODARSKEHO RASTU NA
SLOVENSKU SA ZASTAVILO A V DRUHOM $TVRTROKU

2013 sA OBJAVILI NAZNAKY OZIVENIA

Stvrtro¢na dynamika hrubého doméaceho pro-
duktu (HDP) na Slovensku naznacuje, Ze doma-
ca ekonomika uZ dosiahla najvacsi utlm okolo
konca roka 2012 a od zaciatku roka 2013 mierne
ozivala.

Po tom, ¢o v poslednom stvrtroku 2012 zazname-
nal medzistvrtrocny sezénne ocisteny rast HDP
iba minimalnu kladnu hodnotu 0,1 %, sa v prvom
a druhom stvrtroku sledovaného obdobia jeho
tempo mierne zvysilo, najprv na 0,2 % a nasledne
na 0,3 %. V medziro¢nom porovnani ekonomika
este spomalila na droven 0,8 %. Podla najnovsej
predikcie NBS publikovanej v juni 2013, by sa vy-
konnost slovenského hospodarstva za cely rok
2013 mala pohybovat okolo hladiny 0,6 %.

Napriek statisticky vykazanému zrychleniu, prvy
Stvrtrok 2013 eSte vykazoval iba minimalne
zndmky fundamentdlnych pozitivnych zmien
v ekonomike Slovenska. V druhom Stvrtroku sa
vsak ekonomicky vyvoj zacal uberat priaznivej-
$im smerom a ozivenie nabralo zdravsie zéklady.
Primarne to dokumentuje dopytova Struktura
HDP v druhom Stvrtroku 2013. Rast ekonomi-
ky bol tahany exportom a prvykrat po piatich
stvrtrokoch poklesu aj domacim dopytom. Ob-
noveny rast vyvozu tovarov a sluzieb bol spre-
vadzany pomalsSim rastom dovozov, ¢o vyustilo
do pozitivneho prispevku ¢istého exportu k HDP
(1,5 p. b.). O nieco nizsi, ale stale vyrazny (0,9 p. b.)
bol prispevok domaceho dopytu ako vysledok
obnoveného rastu sukromnej spotreby a fixnych

investicii. Sikromnej spotrebe pomohol nérast
prijmov Zivnostnikov ako aj pracujucich v zahra-
ni¢i a obnovujlca sa dovera spotrebitelov. Re-

alny objem spotreby doméacnosti vsak doposial

nedosiahol Urovern spred krizy.

Celkova nélada v ekonomike merand indexom
ekonomického sentimentu Eurépskej komisie
sa v mesiacoch jul a august zlepSovala. Na dru-
hej strane, samotnd hodnota indexu bola iba na
urovni porovnatelnej s decembrom 2012.

Trzby slovenského podnikového sektora boli
v prvom polroku 2013 medziro¢ne vyssie, ale
ich rast sa oproti minulosti spomalil. Pomalsie
ako v roku 2012 rastla aj priemyselna produkcia,
treba vsak podotknut, ze od aprila sa jej tempo
rastu postupne zvysovalo.

Akceleracia ekonomickej aktivity sa ale zatial

nepremietla zasadnejsim spdsobom do situacie
na trhu prace. Zamestnanost v prvom aj druhom
Stvrtroku 2013 klesala tempom 0,3 %, resp. 0,4 %,
¢o bolo viac ako sa pévodne predpokladalo.

Pozitivnou udalostou pre domdacu ekonomiku
bolo zna¢né spomalenie inflacie vplyvom spo-
malenia rastu regulovanych cien, ale aj pribrz-
denia cistej inflacie. Priemerna vyska celkovej
inflcie za rok 2013 sa uzZ aj na zaklade vyvoja
v prvych mesiacoch sledovaného obdobia oca-
kava na urovni 1,7 %, ¢o by predstavovalo zhruba
polovicné tempo oproti predoslému roku. Nizsia
inflacia bola zrejme aj jednym z vysvetlujucich
faktorov zvysenia spotreby domacnosti, kedze
pozitivne vplyvala na ich redlne prijmy.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

AKTIVITA VO FINANENOM SEKTORE

Napriek tomu, Ze prvy polrok 2013 nebol nega-
tivne ovplyvneny Ziadnym vyraznejsim Sokom
na finan¢nych trhoch ani v makroekonomickej
oblasti, z pohladu vyvoja aktiv slovenského fi-
nanc¢ného sektora sa zaradil medzi jedno z naj-
slab3ich obdobi. Sucet aktiv regulovanych aj ne-
regulovanych subjektov finan¢ného sektora sice
vzrastol, ale iba v malej miere (0,5 %), ¢o pred-
stavovalo druhy najhorsi vysledok za kalendarny
polrok v pokrizovej ére od druhej polovice roka
2009.

V troch zo sledovanych sektorov dokonca nastal
priamo pokles objemu aktiv. Do tejto skupiny
sa zaradili druhy pilier dochodkového sporenia,
obchodnici s cennymi papiermi (OCP) a fakto-
ring. Iba v segmente OCP vsak tempo zniZenia
presiahlo Uroven jedného percenta.V porovnani
s doterajsim dynamickym linedrnym rastovym
trendom objemu spravovanych aktiv vo fondoch
starobného dochodkového sporenia sa vsak javi
aj mierne negativny vyvoj z prvého polroka 2013
ako obzvlast signifikantny. Vysvetlenim je v tom-
to pripade suhra dvoch faktorov - jednorazové-
ho odlivu aktiv v désledku otvorenia druhého
piliera dochodkového sporenia a menej ako po-

Graf 6 Vyvoj aktiv a spravovaného majetku

v slovenskom finanénom sektore (mld. EUR)
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lovi¢ného priebezného prilevu z odvodov opro-
ti minulosti z dévodu nizsie stanovenej sadzby.
Objem klientskeho majetku v sprave OCP (sub-
jekty s povolenim na poskytovanie investi¢nych
sluzieb) nadviazal na pokles z druhého polroka
2012, avsak ubytok v sledovanom obdobi bol
do velkej miery désledkom skonéenia pésobe-
nia dvoch vyznamnych subjektov na domacom
trhu.

Pod spomalenie rastu aktiv slovenského finan¢-
ného sektora sa vyraznou mierou podpisal aj do-
minantny bankovy sektor. Jeho bilan¢na suma
za prvych Sest mesiacov roka 2013 vzrastla iba
0 0,3%. Uverovanie doméacnosti napredovalo
porovnatelnym tempom ako v minulom roku,
avsak objem uUverov poskytnutych sektoru pod-
nikov zaznamenal pokles a zniZilo sa aj vystave-
nie domacich bank voci bankdm v zahranici.

Podobne pri poistovniach sa rast objemu ich
aktiv v prvom polroku 2013 takmer zastavil,
ked dosiahol iba 0,2 %, ¢o kontrastuje s viac ako
6 %-nou dynamikou predoslého kalendarneho
roka.

Viyrazne nizSia kumuldcia spravovanych aktiv
charakterizovala aj dochodkové sporenie v tre-
tom pilieri. Kym v roku 2012 zhodnotenie aktiv
vyraznou mierou podporilo rast ¢istej hodnoty
aktiv v doplnkovych dochodkovych fondoch,
v sledovanom obdobi bol prispevok vykonnosti
mierne zaporny. Hoci menej priaznivy vyvoj cien
aktiv bol pri absencii inych zésadnejsich faktorov
najviac citelny prave v tretom pilieri dochodko-
vého sporenia, jeho vplyv nebol Gplne zanedba-
telny ani v ostatnych sektoroch zameranych na
spravu majetku klientov.

Jednym z mala sektorov, ktoré v prvom polroku
2013 vykazali pomerne rychly rast (8 %), bolo
kolektivne investovanie. Tak ako v roku 2012 dy-
namiku sektoru dodavali primarne kladné cisté
predaje v rychlo sa rozvijajucich kategériach
$pecidlnych podielovych fondov.

Ozivenie z pohladu objemu aktiv nastalo sekto-
roch lizingu a splatkového predaja. V obidvoch
pripadoch sa vsak rast nerealizoval v doterajsich
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taZiskovych segmentoch prislusnych sektorov,
ale vyplynul zo zvy3enej orientédcie na novy typ
klientov. Nastala paradoxna situacia, ked spolo¢-
nosti splatkového predaja napredovali cez uvery
poskytnuté podnikom v zahranici, a naopak, li-
zingové spoloc¢nosti sa presadzovali cez financo-
vanie domacnosti.

Z1sKOVOST VO FINANCNOM SEKTORE

Napriek tomu, Ze objem aktiv v jednotlivych
sektoroch slovenského finan¢ného trhu rastol
pomalsie ako v roku 2012, tvorba zisku nebola
v medziro¢nom porovnani negativne zasiahnu-
ta. Banky, poistovne a spravcovské spolo¢nosti
kolektivneho investovania dosiahli za prvych
Sest mesiacov roka 2013 ziskovost vyjadrenu
ROE porovnatelnu s prvym polrokom 2012. Zisk
spravcovskych spolo¢nosti v oboch pilieroch dé-
chodkového sporenia dokonca vzrastol zhruba
o tretinu. Podrobné vysvetlenie je v ¢asti 2.3 D6-
chodkové sporenie.

SEBESTACNOST BANKOVEHO SEKTORA SA POTVRDILA AJ

V PRVOM POLROKU 2013

V kontexte pretrvavajlcej vysokej miery vyuzi-
vania likvidity poskytovanej ECB viacerymi eu-
réopskymi bankovymi skupinami je pozitivne, ze
domace banky v prvom polroku minimalizovali
svoju Cistu poziciu voci Eurosystému. S touto
zmenou suvisel aj pokles likvidnych prostried-
kov, ktoré domace banky pozicali svojim mater-

Graf 7 Vyvoj rentability vlastného imania
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Graf 8 Cista pozicia vodi vlastnej skupine

a Eurosystému (%)

Dec.2009 Jin2010 Dec.2010 Jin2011 Dec.2011 Jin2012 Dec.2012 Jun2013

== Podiel ¢istej pozicie voci zahraniciu na aktivach
Podiel ¢istej pozicie voci vlastnym finanénym skupinam
na aktivach

=== Podiel Cistej pozicie voci Eurosystému

Zdroj: NBS.

skym skupindm (popisané v ¢asti Medzibankovy
trh). Aj napriek tomu ostal slovensky bankovy
sektor v pozicii ¢istého veritela voci vlastnym
skupinam.

SPOMALENIE RASTU FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI

Vyvoj aktiv v jednotlivych sektoroch financ-
ného trhu nezakladd predpoklady na rychly
rast finan¢nych aktiv domacnosti. 15lo predo-

Graf 9 ZlozZenie financ¢nych aktiv domacnosti

v slovenskom finanénom sektore (%)

20

5
Jdn 2006 Jin 2007 Jn 2008 Jdn 2009 Jin 2010 Jan 2011 Jdn 2012 Jun 2013

== Banky
Poistovne
«== Spravcovské spolocnosti FKI
== Ddchodkové spravcovské spolo¢nosti
== Doplnkové déchodkové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.

DDS

Unid-linked

Zivotné
poistenie

Podielové fondy

Vklady v bankach

Vklady v bankach - 62 %
m Podielové fondy - 12 %
B Zivotné poistenie - 7 %
Unid-linked - 3 %
B DSS-14%
m DDS-3%

Zdroj: NBS.
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vietkym o pokles aktiv v dochodkovych fon- [P EEN. PR vykonnost finanénych aktiv

doch z doévodu Strukturdlnych zmien, ktory domaécnosti a spotrebitelské ceny (%)
najviac vplyval na spomalenie rastu celkovych

finan¢nych aktiv domacnosti (popisané v casti
Dochodkové sporenie). K spomaleniu dyna-
miky celkovych finan¢nych aktiv domécnosti
prispel aj slaby rast zivotného poistenia najma
v unit-linked produktoch (popisané v ¢asti Po-
istny sektor). Za neutralne zmeny mozno pova-
Zovat presun Casti bankovych vkladov so splat-
nostou od 2 do 5 rokov do fondov kolektivneho
investovania.

,4 -
Uvedené zmeny mali v3ak len relativne maly 6 1
vplyv na celkovu $truktdru finan¢nych aktiv do- 84

-10
Dec.2006 Dec.2007 Dec.2008 Dec.2009 Dec.2010 Dec.2011  Dec.2012

Graf 10 Rozdelenie kumulovanej vynoso- Kvartilové rozptie Vézeny priemer

. v . 7 , == Medidn == Medzirotna miera inflacie
vosti typov financ¢nych aktiv domacnosti
vo finanénom sektore Zdroj: NBS, SU SR.

Pozndmbka: Na rozdiel od rokov 2011 a 2012, ked bolo priemerné
rocné zhodnotenie nizsie ako rast spotrebitelskych cien, sa mie-
ra infldcie a priemerné ro¢né zhodnotenie dostali na podobnu
troven.

130

120

110 1

100

macnosti, v ktorej uz dlhodobo dominuji ban-
£V kové vklady (cca 62 %). Z hladiska stability Uspor
80 domdacnosti je to pozitivne, a to aj v kontexte
dlhodobej vynosovosti. Kumulativne zhodno-
tenie terminovanych vkladov v bankéch za po-
slednych 7 rokov patri medzi najvy3$sie spomedzi
vsetkych produktov na finan¢nom trhu.

70

60 -

50

Sep. 2006

Sep. 2007
Sep. 2008
Sep. 2009
Sep.2010
Sep. 2011
Sep.2012

V porovnani s decembrom 2012 sa pocas prvych
siestich mesiacov roka 2013 znizila vykonnost
prm—— vsetkych hlavnych agr.egétov finan¢nych aktl’\{
Pozndmka: Rozdelenie je spocitané z hlavnych typov vkladov, doméacnosti. Na druhej strane viak poklesla aj
podielovych fondov, poistnych produktov a déchodkovych fon-  miera inflacie, ¢im sa realne zhodnotenie z po-
dov agregovanych na trovni prislusného sektora. hladu domécnosti zlepsilo.

Kvartilové rozpatie Min / max
== Median == Terminované vklady v bankach
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2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Uvery poskytnuté sektoru retailu pokracovali v raste aj pocas prvého polroka 2013, najmd zdsluhou
rastu uverov na byvanie. Medziro¢nd dynamika vykazovala mierne zlepSenie pocas celého
sledovaného obdobia. V prvom polroku je moZné hovorit aj o zvysSenom konkuren¢nom boji medzi
bankami. Kym dopyt po uveroch mohol byt podporeny aj pokracujicim stabilnym vyvojom cien
nehnutelnosti, vybrané stredne velké a mensie banky dokdzali zvysit svoj podiel na novych tveroch
najmd pomocou svojej urokovej politiky, désledkom coho dosiahli Grokové sadzby svoje nové
historické minimd. Vyvoj objemu novych tverov bol do istej miery ovplyvneny aj refinancovanim uz

existujucich averov.

Rast retailovych vkladov sa v priebehu prvého polroka spomalil. Nadalej pretrvdval trend presunu
prostriedkov z terminovanych vkladov na neterminované vklady, denné terminované vklady a vklady
s vypovednou lehotou, pravdepodobne najmd z dévodu nizkeho trocenia tychto vkladov. Do istej
miery sa prestvali prostriedky naakumulované na tctoch bdnk aj do podielovych fondov kolektivneho

investovania.

V désledku nepresvedcivého makroekonomického vyvoja na Slovensku a v eurozdne sa charakter

trhu dverov podnikom pocas prvého polroka vyraznejsie nemenil. Pokracoval pokles celkového

objemu uverov podnikom, za poslednych 20 mesiacov poklesli tvery celkovo o 7,6 %, o je viac ako

za prvych 20 mesiacov krizy v rokoch 2008 a 2009. Pokles mal skér plosny charakter, zaznamenala ho
vécsina odvetvi aj bdnk. Popri slabnuti dopytu po tveroch pokracoval aj trend mierneho sprisfiovania
uverovych Standardov, ktory sa prejavil najmd v raste marZzi pri malych uveroch. Marze pre stredne velké

a najvdcsie tvery sa vyvijali stabilne.

V portféliu cennych papierov sa z pohladu sektora ako celku pocas prvého polroka 2013 neudiali
vyraznejsie zmeny. Slovenské Stdtne dlhopisy a pokladnicné poukdzky si zachovali svoje dominantné
postavenie. Banky aj pocas sledovaného obdobia emitovali najmd hypotekdrne zdlozné listy, pricom
zrejme pod vplyvom nizkych vynosov slovenskych stdatnych dlhopisov dominovali emisie s fixnym

kupénom.

Vyvoj a struktira medzibankového trhu bola ovplyvnend najmd splatenim velkej casti
trojrocnych refinanc¢nych operdcii s ECB na zaciatku roka. Implikované urokové sadzby na
domdcom medzibankovom trhu st nadalej v silade s tirokovymi sadzbami EURIBOR najkratsich
splatnosti. V pripade implikovanych urokovych sadzieb na vklady prijaté od zahrani¢nych bdnk
doslo k ndrastu po prepade v janudri 2013, stdle vsak nepresahuju troveri EURIBOR-u s ro¢nou

splatnostou.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

PoD RAST UVEROV SA PODPISAL PREDOVSETKYM VYVOJ
UROKOVYCH SADZIEB

V prvom polroku 2013 portfélio retailovych tve-
rov pokracovalo v relativne intenzivnom raste.
Celkovo na bilancii slovenského bankového
sektora pocas referen¢ného obdobia pribudlo
767 mil. € retailovych Gverov, pricom tato hod-
nota je o viac nez 30 % vyssia ako v rovnakom
obdobi minulého roka. Medziro¢ne objem retai-
lovych Uverov narastol o 9,5 %, z toho Uvery na

nehnutelnosti o 11,83 % a spotrebitelské Gvery
0 13,25 %. Uvery retailu najviac rastli vo vac¢sich
bankach, no vzhladom na svoju velkost relativne
vyraznu expanziu vykazali aj pobocky zahranic-
nych béank.

Prvy polrok 2013 je do znac¢nej miery charakteri-
zovany aj refinancovanim uverov, ktoré bolo na
urovni priblizne 35 % objemu novych cerpani
uverov. Nadpriemerné refinancovanie sa preja-
vilo hlavne na objeme novoposkytnutych tve-
rov, ktory uz koncom roka 2012 vyrazne vzrastol
a odhliadnuc od sezénnych vplyvov si tuto Uro-
ven aj udrzal.
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Graf 12 Vyvoj v medzimesacnych zmenach

v objeme tverov a medziro¢né zmeny
v objeme Uverov domacnostiam

(mil. EUR) (%)
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=== Trend sezonne ocisteného vyvoja medzimesacnych zmien
v objeme Uverov (lavé os)
== Medzirocné zmeny v objeme Uverov

Zdroj: NBS.

Napriek tomu, ze medziro¢na dynamika stavu
uverov vykazuje pozitivne hodnoty, sezénne
ocisteny vyvoj medzimesacnych zmien v stave
uverov v prvom polroku 2013 naznacuje opro-
ti hodnotam v druhom polroku 2012 postupné
spomalovanie.

Medzimesa¢né spomalovanie rastu Uverov
mohlo byt ciastocne aj dosledkom ukoncenia
kampani vacsich bank, ktoré prebiehali v druhej
polovici roka 2012.

DoPYT PO UVEROCH NA NEHNUTELNOSTI NEMAL
JEDNOZNACNY VYVOJ, RASTLA VSAK MIERA KONKURENCIE
MEDZI BANKAMI

Viysledky pravidelného prieskumu NBS o pod-
mienkach poskytovania Uveroy, tzv. Uverovych
Standardoch, naznacuju, ze poziadavky na klien-
tov sa mierne sprisnili. To sa vSak nerealizovalo

zvySenim marzi, ale napriklad nizsim pomerom
vysky uveru a hodnoty zabezpecenia.

Cena Uverov reprezentovand Urokovou sadzbou
sa stala v prvom polroku 2012 jednym z faktorov
podmienujucich dopyt po uveroch v jednotli-
vych bankach. To sa odzrkadlilo najma v rozdiel-
nom vyvoji v druhom polroku 2012 a v prvom
polroku 2013. Kym v druhej polovici roka 2012

KAPITOLA 2

Graf 13 Zmeny v dopyte domacnosti po

uveroch a v tverovych Standardoch
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Zmeny v dopyte po Uveroch Zmeny v Gverovych Standardoch
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== Uvery na nehnutelnosti
=== Spotrebitelské Uvery

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje st v istych percentudlnych podieloch. Kladné
hodnoty znamenaju zvysenie dopytu, resp. uvolfiovanie pod-
mienok.

bola vacsina trhového podielu na novych uve-
roch koncentrovana vo vacsich bankach, ktoré
ponukali v porovnani so zvyskom bankového

Graf 14 Podiel troch najvacsich bank na
novych tveroch a na zmene v celkovom

objeme uverov na nehnutelhosti
domacnostiam (%)
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== Novoposkytnuté tvery
== 7mena v stave liverov

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje sti v podieloch na objeme novoposkytnutych
tverov, resp. v podieloch sume kladnych zmien v stave tverov.
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sektora relativne nizke Urokové sadzby, v prvom
polroku 2013 sa situacia zmenila.

Vybrané stredne velké a mensie banky vyuzi-
li urokové sadzby ako néstroj konkuren¢ného
boja a zvyseny dopyt po Uveroch na byvanie
v tejto skupine bank sa nasledne prejavil aj
zvysenim podielov na novoposkytnutych Gve-
roch.

Dopyt po uveroch mohol byt podporeny aj po-
kracujucim stabilnym vyvojom cien nehnutel-
nosti, ktoré sa dlhodobo drzia na nizsej Urovni
a spolu s nizkymi Urokovymi sadzbami zvy3uju
dostupnost byvania.

DOPYT PO SPOTREBITELSKYCH UVEROCH RASTOL

Kym uverové Standardy na spotrebitelské Gvery
banky vo vacsej miere ponechali nezmenené, vo
viacerych bankéch dopyt po spotrebitelskych
uveroch vzrastol.

Napriek vyssiemu zdujmu, pod ktory sa podla
bank podpisala hlavne spotrebitelskd dovera,
a medzirocnému rastu o viac ako 13 %, trend
v medzimesacnych zmenach v objeme spotre-

Graf 15 Trend v novych spotrebitelskych
uveroch a v medzimesacnej zmene stavu

spotrebitelskych tverov domacnostiam
(mil. EUR)
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== Novoposkytnuté spotrebitelské tvery — trend

Zmena v stave spotrebitelskych tverov - trend
«== Zmena v stave spotrebitelskych Gverov - priemer 2008
== 7Zmena v stave spotrebitelskych Gverov - priemer 2006

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Trend je ziskany vyhladenim sezonne ocistenych
udajov HP filtrom.

KAPITOLA 2

bitelskych tverov naznacuje v prvom polroku
2013 postupné spomalovanie v raste stavu spot-
rebitelskych uverov. Celkovo sa vsak rast spot-
rebitelskych Uverov pohybuje na priemernych
urovniach z predkrizového obdobia.

UROKOVE SADZBY V PRVOM POLROKU 2013 DOSIAHLI
NOVE HISTORICKE MINIMA

Vyvoj urokovych sadzieb mdzeme charakteri-
zovat ako turbulentny uz od zaciatku roka 2012
a podobne aj v prvom polroku 2013.

Kym este koncom roka 2012 urokové sadzby do-
sahovali relativne nizke Urovne, v januéri a febru-
ari doslo vo vyvoji sadzieb k prudsiemu narastu.
Tyka sa to hlavne bankovych tverov na byvanie,
ktoré nie su klasifikované ako hypotekarne Uve-
ry, stavebné Uvery alebo medzitvery.

Nérast v urokovych sadzbach v januéri a februari
2013 bol désledkom vyvoja vo vybranych ban-
kach. Tento Sok v Urokovych sadzbach bol do-
stato¢ne intenzivny, aby sa prejavil aj odchylkou
priemernej Urokovej sadzby na novoposkytnuté
uvery na nehnutelnosti od o¢akévani vychadza-
jucich z trhovych faktorov.

Graf 16 Vyvoj skuto¢nej a modelovanej
urokovej sadzby na tvery na nehnutelhosti
v segmente domacnosti (%)

Fixacia do 1 roka Fixacia nad 1 rok

5,00

4,50

4,00

3,50 1

300 ————F—T————+—T—T T

Dec.2012
Jan. 2013
Feb. 2013
Mar.2013
Apr.2013
M&j 2013
Jin 2013
Dec.2012
Jan.2013
Feb.2013
Mar.2013
Apr.2013
M3j 2013
Jin 2013

=== Pasmo standardnych chyb
Skutocna sadzba
== Modelovana sadzba

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Modelovand trokovd sadzba vychddza z makroeko-
nomického modelu. Viac detailov v ¢ldnku Klacso, J. [2010] Ana-
lyza trokovych sadzieb na retailové tvery na nehnutelnosti s fi-
xdciou do jedného roka, Biatec 2010/ Cislo 8. Bratislava, 2010.
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AZ v druhom Stvrtroku sa situdcia upokojila

Graf 18 Zmena v objeme retailovych

a priemerné Urokové sadzby pokracovali v kle- eurovych vkladov a jeho $truktura (mil. EUR)
sajucom trende. Tento pokles odrdza na jednej

strane vyvoj trhovych faktorov, ale na druhej
strane aj zvysenu mieru konkurencie zo strany
stredne velkych a mensich bank.
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RAST VKLADOV SA v PRVOM POLROKU 2013
SPOMALIL; PRESADZUJU SA POBOCKY ZAHRANICNYCH
BANK

Vyvoj retailovych vkladov zaznamenal pocas pr-
vého polroka 2013 niekolko negativnych zmien.
Napriek tomu, Ze objem vkladov retailu pocas pr-
vého polroka 2013 vzrastol o viac ako 461 mil. €,

Volatilita (prava os)

celkovo sarast vkladov spomalil, a to nielen v po- W Denné vklady
, . . . Terminované vklady nad 1 rok
rovnani s rokom 2012 (na urovni cca 70 %) ale aj e ———
v porovnani s rokmi 2011 a 2010. m Terminovane vklady do 1 roka
M Vklady s vypovednou lehotou
Vklady celkom SA
Retailovi klienti v prvom polroku 2013 nadviaza- bl

li na trend z posledného Stvrtroka 2012, v rdmci Zdroj: NBS.
ktorého prestvali prostriedky z terminovanych

Pozndmky: SA - sezénne ocistené. FKI - fondy kolektivneho inves-

vkladov na neterminované vklady, denné termi- =
Graf 17 Odhad objemu prostriedkov nované vklady a vklady s vypovednou lehotou
retailovych klientov presunutych medzi prevazne do troch mesiacov. Nadalej tak reaguju
bankovymi skupinami na nizke Urokové sadzby na nové vklady, ktorych
{miLEUR % vyska je vsak v stlade s vyvojom trhovych fak-
torov.

120 L1
o Odhliadnuc od sezénnych vplyvov, rast vkladov
08 po¢nuc druhym polrokom 2011 vykazoval po-
80 merne stabilné tempo s mesacnymi prirastkami
o6 na urovni priblizne 110 mil. €, v prvom polroku

7 2013 vsak bolo jeho tempo volatilnejsie. Tento

fenomén mozno ciastocne vysvetlit ako ,search-
for-yield” zo strany retailovych klientov, nakolko
Cisté predaje podielov vo fondoch kolektivneho
00 investovania, ktoré predstavuju investi¢nu al-
ternativu pre terminované vklady, zaznamenali
vyvoj s obdobnou volatilitou aviak s opac¢nym
trendom.

04
40

20 1 r02

=== Qdhad presunov vkladov medzi bankami
Odhad presunov vkladov medzi bankami
na konsolidovanej trovni
=== Zmeny v podieloch na novych vkladoch (pravé os)

Zdroj: NBS. SEKTOR PODNIKOV

Pozndmky: Odhad presunov vkladov predstavuje odhad mini-
mdlneho objemu retailovych vkladov, ktory sa preskupil medzi
bankami v slovenskom bankovom sektore. Udaj zodpovedd DoOPYT PO UVEROCH SA NEOZIVIL

mensej hodnote zo zmeny objemu vkladov v bankdch, ktoré za- Charakter trhu Gverov podnikom sa pocas prvé-
znamenali ndrast vkladov, a z absolttnej hodnoty zmien v obje-

me vkladov v bankdch, ktoré zaznamenali pokles vkladov. ho polroka 2013 vyraznejsie nezmenil. Napriek
Udaje na konsolidovanej trovni bert do tivahy aj ¢isté predaje vo tomu, Ze niektoré banky zaznamenali nérast do-

fondoch kolektivneho investovania v rdmci danej bankovej sku- pytu pre uréité kategdrie Gverov, mézeme hovo-

piny. A ) , . )
Zmeny v podieloch na novych vkladoch su pocitané ako sicet  "it skor o pokracovani trendu relativne slabého
kladnych zmien (v p. b.) v podieloch na novych vkladoch. dopytu,
NBS
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Graf 19 Trzby, export a ekonomicky sentiment
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Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Priemer za dany polrok.

Dolezitym faktorom bol v tomto pripade ne-
presvedcivy makroekonomicky vyvoj na Slo-
vensku a v eurozéne, ktory logicky nevyvolal
zasadnejsie zlepSenie situacie v podnikovom
sektore. Napriek medziro¢nému rastu trzieb
viaceré odvetvia aj nadalej zaostavaju za vy-
konnostou dosiahnutou v rokoch 2007 a 2008.
Plati to najma pre stavebnictvo, predaj moto-
rovych vozidiel, velkoobchod, maloobchod,
ubytovacie a stravovacie sluzby. Navyse, aj
tradi¢ne silny rast trzieb v priemysle sa pocas
prvych Sest mesiacov 2013 spomalil. Suvisi
to najma s exportom, ktory vo viacerych me-
siacoch nebol taky presvedcivy ako v rokoch
2010 az 2012.

Priemyselnd vyroba nebola v tomto obdobi
podporena ani zo strany dominantného auto-
mobilového priemyslu. Komplikovana situa-
cia v podnikovom sektore v prvom polroku je
zrejma aj z vyvoja indikatorov ekonomického
sentimentu. V tomto obdobi zaznamenal ten-
to ukazovatel najhorsi vyvoj od polovice roka
2010.

Na druhej strane, existuju aj pozitivne signaly,
prikladom je ukazovatel podnikatelskej dovery
(podla OECD), ktory mierne vzrastol nielen na
Slovensku, ale aj u nasich hlavnych obchodnych
partnerov.

SPRISNENIE UVEROVYCH STANDARDOV POKRACOVALO
Podobne ako v pripade slabnutia dopytu po
uveroch, v roku 2013 pokracoval aj trend mier-
neho sprisfiovania Uverovych Standardov. Pre-
vlddajucim faktorom boli negativne ocakava-
nia bank ohladom makroekonomickej situacie
alebo situécie v Specifickom odvetvi. Sprisne-
nie sa do velkej miery tykalo urokovych marzi
pre rizikovejsie Uvery. Narast marzi bol pozoro-
vany najma pri malych dveroch, pricom stred-
ne velké a najvacsie Uvery sa vyvijali stabilne.
Rozdiel vo vyske urokovej sadzby medzi Gver-
mi nad 1 mil. € a dvermi do 250 tis. € dosiahol
najvyssie hodnoty od roku 2009, pohyboval sa
na urovni 3 p. b.

Banky aj v tomto polroku uviedli', Ze na Gvero-
vé Standardy nemala negativny vplyv finan¢na
situdcia jednotlivych bank, kedZe bankovy sek-
tor disponuje dostatkom kapitalu a likvidity.
Prave dostatok kapitalu a likvidity je dolezitym
faktorom, ktory v pripade zlepsenia ekono-
mického vyvoja umozni uvolnenie Uverovych
standardov.

DALSIE SPOMALOVANIE TOKU UVEROV

V kontexte slabého dopytu a sprisnenych uve-
rovych Standardov pokracoval pokles Uverov
podnikom. Za ostatnych 20 mesiacov poklesli
uvery podnikom o viac ako 1,1 mld. €, alebo
0 7,6 %, ¢o je nominélne aj percentudlne viac

Graf 20 Uvery podnikovému sektoru (%)
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Graf 21 Rozklad zmien stavu Gverov
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ako za prvych 20 mesiacov krizy v rokoch 2008
a 2009. Pokles uverov bol tak ako aj v minulom
obdobi skér plosného charakteru. Zaznamenala
ho vacsina odvetvi aj bank. Tym sa prehibil ne-
gativny trend poklesu vyznamu trhu podniko-
vych uverov v bilancii domacich bank. Navyse,
vyznam Uverov poskytnutych domacimi ban-
kami mierne klesol z pohladu podnikov, ktoré
v ostatnych dvoch rokoch zvy3ovali svoje zavaz-
ky voci zahraniciu.

Relativne slabu aktivitu na trhu Gverov podni-
kom potvrdzuje aj priebeh splacania a ¢erpa-
nia Uverov. Vysoka miera prepojenia Cerpania
a splacania uverov v jednotlivych mesiacoch
(korelacia zmien na uUrovni -0,87) nasvedcu-
je, ze Uvery su skor obnovované existujucimi
klientmi, nez by boli poskytnuté novym sub-
jektom.

Navyse, korelacia medzi ¢erpanim a splacanim
uverov je velmi vyznamna aj na Grovni individu-
alnych bank, najma velkych.

VKLADY PODNIKOV BEZ ZASADNEJSICH ZMIEN

Viyvoj zostatkov na UGc¢toch podnikov v prvom
polroku 2013 naviazal na predoslé obdobie. Po-
hyby nenaznacovali zmeny v trendoch, islo skor
o beznu volatilitu a sezonne vykyvy.

KAPITOLA 2

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

VYVOJ PORTFOLIA CENNYCH PAPIEROV POCAS PRVEHO
POLROKA BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

V portféliu cennych papierov sa z pohladu sektora
ako celku neudiali vyraznejsie zmeny pocas prvého
polroka 2013. Slovenské statne dlhopisy a poklad-
ni¢né poukazky tvoria nadalej dominantnu cast
portfélia (takmer 90 %), ked banky maturujtce dI-
hopisy a pokladni¢né poukdazky postupne ku kon-
cu prvého polroka nahradili novymi emisiami.

V pripade ostatnych krajin pokleslo vystavenie
voti irsku, pricom sa zvysilo vystavenie najmi
voci Taliansku a Cypru. V prvom pripade ide
o maturitu irskych statnych dlhopisov, v druhom
pripade ide o investicie do talianskych Statnych
dlhopisov a do zmeniek jednej spolo¢nosti zare-
gistrovanej na Cypre.

Z pohladu portféliového ¢lenenia nadalej do-
minuje portfélio cennych papierov drzanych
do splatnosti (HTM) s podielom takmer 60 %,
portfélio cennych papierov na predaj tvori pribliz-
ne tretinu celkového portfdlia. Tieto podiely su uz
dlhodobejsie na priblizne konstantnej Grovni.

Graf 22 Podiel dlhovych cennych
papierov emitovanych vo vybranych

krajinach na celkovom objeme dlhovych
cennych papierov (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Podiely st vypocitané z celkovej netto tictovnej hod-
noty dlhovych cennych papierov.
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Graf 23 Krytie hypotekarnych tverov
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Pozndmka: Na grafe je zndzorneny horny kvartil, dolny kvartil,
minimum, maximum a priemer (vdZeny objemom tverov) krytia
v bankovom sektore.

BANKY AJ POCAS PRVEHO POLROKA 2013 EMITOVALI
NAJMA HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY

Pocas prvého polroka, v sulade s dlhodobym
trendom, dominovala emisii cennych papierov
emisia hypotekarnych zaloznych listov (HZL).
HZL tvorili takmer 92 % celkového objemu emi-
tovanych cennych papierov.

Banky nadalej emitovali hypotekérne zalozné
listy v sulade s vyvojom objemu hypotekarnych
Uverov a objemom maturujucich HZL. Podobne,
vietky banky spinali zdkonom stanovenu mini-
malnu hranicu krytia hypotekéarnych tverov hy-
potekdrnymi zaloznymi listami, aj ked priemerné
krytie pokleslo na prelome rokov 2012 a 2013
a pohybuje sa na mierne nizsich drovniach ako
v predchéadzajucich rokoch.

PRAVDEPODOBNE POD VPLYVOM NIZKYCH VYNOSOV
SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV DOMINOVALI EMISIE
HZL s Fixnym KuPONOM

V prvom polroku 2012, podobne ako aj pocas
roka 2012, banky emitovali najma HZL s fixnym
kupénom. V sulade s vyvojom vynosov sloven-
skych 3$tatnych dlhopisov klesali aj kupénové
vynosy HZL. Tento vyvoj mohol byt aj dévodom
emisii s fixnym kuponom, kedZe pri aktudlnych
nizkych vynosoch sa banky mézu tymto sp&so-
bom zabezpecit voci riziku nérastu Urokovych

Graf 24 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 neprisltichal viddny dlhopis s rovnakou splatnos-
tou, vynos sa vypocital pomocou linedrnej interpoldcie.

Do vypoctu boli zahrnuté iba HZL s fixnou kupdnovou
sadzbou.

sadzieb, a tym urokovych nakladov. Priemerna
maturita emitovanych HZL ostala v sulade s do-
terajsim trendom.

2.1.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

MEDZIBANKOVY TRH BOL OVPLYVNENY V PRVOM POLROKU
NAJMA SPLATENIM CASTI TROJROCNYCH REFINANCNYCH
oPerAcli s ECB

Vyvoj medzibankovych operacii bol pocas prvé-
ho polroka najviac ovplyvneny splatenim casti
trojro¢nych refinanc¢nych operacii s ECB, ktory-
mi banky disponovali od decembra 2011, resp.
od marca 2012. Z celkového pozicaného obje-
mu banky splatili od zaciatku roka do konca jula
priblizne dve tretiny, z toho najvacsiu ¢ast pocas
februdra. Na splatenie zdrojov pouzili banky
do velkej miery Uvery od vlastnej skupiny, resp.
iné medzibankové zdroje a zdroje od klientov
(predovietkym od verejnej spravy). V mensej
miere bol pokles zdrojov od ECB sprevadzany
poklesom medzibankovych operacii na aktivnej
strane.
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Graf 25 Vybrané polozky medzibankovych

aktiv a pasiv (mld. EUR)

S
g
8
15
=

Jan.2010
Jal 2010
Jan.2011
Jal2011
Jan.2012
Jal 2012
Jan.2013

Uvery poskytnuté bankam - nerezidenti

== Stitne pokladni¢né poukazky - rezidenti (vrétane drzanych do splat.)
== Zdroje od ostatnych bank - rezidenti

«== Zdroje od ostatnych bank - nerezidenti

Zdroj: NBS.

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

Po prvotnom naraste zdrojov od vlastnej sku-
piny vo februéri bol priebeh zdrojov od bank
pomerne volatilny. Pokles v marci sprevadzany
narastom zdrojov od verejnej spravy a maturitou
slovenskych statnych dlhopisov bol ¢iasto¢ne
kompenzovany v juni, ked naopak boli zdroje
od vlastnej skupiny pouzité na splatenie zavaz-
kov voci verejnej sprave.

IMPLIKOVANE UROKOVE SADZBY NA DOMACOM
MEDZIBANKOVOM TRHU NADALEJ V SULADE S VYVOJOM
URrokovYcH sapzies EURIBOR

Implikované urokové sadzby na domacom me-
dzibankovom trhu su nadalej v sulade s uroko-
vymi sadzbami EURIBOR najkrat3ich splatnosti.
V pripade implikovanych urokovych sadzieb
na vklady prijaté od zahrani¢nych bank do-
$lo k ndrastu po prepade v januéri 2013. Kym

Graf 26 Urokové sadzby na domacom
medzibankovom trhu (%)
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Pozndmbky: Priemernd sadzba - nerezidenti oznacuje priemernu
tirokovu sadzbu vypocitant z medzibankovych vkladov prija-
tych od nerezidentskych bdnk.

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernu Urokovu
sadzbu vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych od re-
zidentskych bdnk.

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

Sadzby boli vypocitané ako priemer vdzeny objemom jednotli-
vych obchodov.

Spready bolivypocitané ako rozdiel irokovej sadzby banky s naj-
vdcsou priemernou sadzbou a banky s najmensou sadzbou.

prvotny narast je mozné vysvetlit vyraznym
poklesom objemu tychto zdrojov, ked ostali
iba zdroje s dlhsou splatnostou, a tym padom
vys$sou sadzbou, ndrast v juni bol sposobeny
narastom sadzieb na zdroje prijaté od vlastnej
skupiny v pripade niektorych bank. Tym padom
sadzby ostali pomerne vysoké aj napriek néras-
tu objemu tychto zdrojov, stéle viak nepresahu-
ju uroven EURIBOR-u s ro¢nou splatnostou.
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KAPITOLA 2

2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Ziskovost bankového sektora sa medzirocne zvysila len mierne (o 5 %). Vyznamnejsie sa vSak zmenila

jej struktura. Prostredie nizkych trokovych sadzieb prispelo k poklesu urokovej vynosovosti aktiv. Slabsi
ekonomicky rast bol jednym z hlavnych faktorov ndrastu ndkladov na kreditné riziko, ktory bol spojeny
najmd so zhorsenim kvality portfdlia v sektore domdcnosti. Zdrover pokracoval pokles objemu tverov
podnikovym klientom. Na druhej strane, tieto negativne vplyvy boli do velkej miery kompenzované
zniZenim ndkladovosti zdrojov financovania sa bdnk, pretrvdvajicim rastom tverov domdcnostiam, ako aj
ndrastom prijmov z obchodovania.

Banky si na ucely zvysenia objemu vlastnych zdrojov ponechali priblizne Stvrtinu zisku vykdzaného v roku
2012, vdaka comu sa opdtovne zvysila solventnost bankového sektora a potvrdila sa tak schopnost bdnk
absorbovat pripadné externé alebo domdce rizikd. Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov dosiahol

hodnotu 16,2 % a stupol tak na najvyssiu hodnotu od roku 2005.

2.1.2.1 ZISKOVOST

IMIERNY NARAST ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA

Cisty zisk bankového sektora dosiahnuty ku
koncu prvého polroka 2013 v celkovej vyske
288 mil. € predstavoval oproti rovnakému ob-
dobiu predchéddzajuceho roka len mierny nérast
(0 5 %). Stratu vykazali dve banky a devat pobo-
Ciek zahrani¢nych bank.

Napriek relativne miernej medziro¢nej zmene
mozno identifikovat viaceré vyznamnejsie zme-

ny v Strukture ziskovosti, ktoré odrazali aktudlny
vyvoj v ekonomike SR. NajvyznamnejSou zme-
nou bolo znizenie vynosovosti aktiv, ktoré bolo
dosledkom pretrvavajuceho obdobia nizkych
urokovych sadzieb. Navyse pokles ekonomickej
aktivity v eurozéne negativne vplyval na hospo-
darsku situdciu v SR, ¢o prispelo k rastu ndkladov
na kreditné riziko. Tieto negativne vplyvy vsak
boli kompenzované prijmami z relativne vyso-
kého rastu retailovych tGverov. Ciasto¢ny pokles
urokovych sadzieb zaroven zvysil hodnotu dlho-
pisov v portféliach bank.

Tabulka 2 Medziroéné zmeny cistého zisku za prvy polrok 2013 (mil. EUR)

Faktor Hodnota
Cisty zisk v roku 2012 274
Pokles vynosovosti dlhovych cennych papierov 35
Pokles vynosovosti portfélia podnikovych tverov 28
Pokles vynosovosti portfélia retailovych tverov 17
Negativne vplyvy
Narast nékladov na kreditné riziko 20
Pokles objemu podnikovych tverov 15
Narast prevadzkovych nakladov, dani a odvodu 25
Narast Cistych urokovych vynosov vdaka zvyseniu objemu 62
retailovych uverov
Narast Cistého prijmu z obchodovania 40
Pozitivne vplyvy Pokles nékladovosti podnikovych vkladov 20
Pokles nékladovosti emitovanych cennych papierov 13
Pokles nékladovosti retailovych vkladov 11
Narast prijmov z dividend 14
Ostatné vplyvy -6
Cisty zisk v prvom polroku 2013 288

Zdroj: NBS.
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Graf 27 Zmeny v Strukture ziskovosti
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VYRAZNEJSIE SA ZMENILA STRUKTURA CISTYCH UROKOVYCH
PRIJMOV

Cisté urokové prijmy béank zostali medziro¢ne
na takmer nezmenenej Urovni. Na tomto vyvo-
ji sa podielali viaceré faktory. Najvyznamnej-
sim bol pokles vynosovosti cennych papierov
(z 1,9 % na 1,7 %), tverov podnikom (z 2,1 %
na 1,9 %), ako aj retailovych Uverov (z 3,3 % na
3,2 %). V rdmci portfélia cennych papierov bol
tento pokles zaznamenany uz aj pocas druhého
polroka 2012. Vzhladom na postupnu splatnost
starsich dlhopisov s vy$3im Urokovym vynosom
a ich nahradzanie dlhopismi s nizsimi vynosmi
sa oCakava pokracovanie tohto trendu aj v bu-
ducnosti. V portféliu podnikovych tverov bol
vyznamny medziro¢ny pokles vynosovosti spo-
sobeny predovsetkym situdciou v druhom pol-
roku 2012, zatial ¢o pocas prvého polroka 2013
bolo mozné zaznamenat dokonca mierny nérast.
V ramci portfélia podnikovych tverov by mal byt
tlak na urokové marze v porovnani s inymi typmi
aktiv menej vyrazny. Pocas prvého polroka 2013
dokonca vzrastla marza na Uvery mensim spo-
lo¢nostiam a jej rozdiel oproti Uverom s vy3sim
objemom sa vyrazne zvysil. Situacia je vsak od-
lind v portféliu Gverov retailu, kde sa negativny
vplyv klesajlcej vynosovosti Uverov v porovnani
s predchadzajicim obdobim prehibil. Vzhladom
na vyssiu dobu fixacie urokovych sadzieb pri
retailovych uveroch v porovnani s tvermi pod-
nikom a trend vyrazného poklesu trokovych sa-

KAPITOLA 2

dzieb na nové Uvery v porovnani s priemernymi
sadzbami na celé portfélio mozno ocakavat, zZe
vynosnost portfélia retailovych tverov bude da-
lej klesat.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb vsak
okrem poklesu vynosnosti aktiv prinieslo aj po-
kles nakladovosti zdrojov a pomerne vysoky rast
na trhu retailovych Gverov. Tieto dva faktory plne
kompenzovali znizenie Urokovych prijmov z do-
vodu poklesu vynosnosti. Znizenie nakladovos-
ti sa prejavilo najma pri podnikovych vkladoch
a emitovanych cennych papieroch. MozZnost
pokracovania tohto trendu je v3ak otazna, ked-
Ze priestor na dalsie zniZzovanie sadzieb je maly
(aktudlna priemerna sadzba podnikovych vkla-
dov je 0,3 %). Na druhej strane, pri retailovych
vkladoch bol zaznamenany skor opacny trend.
Nékladovost tychto vkladov sa pocas prvého
polroka 2013 po jej poklese v roku 2012 mier-
ne zvysila. Dovodom je najma relativne vysoka
konkurencia na tomto trhu, pricom sa zvysila
Cast vkladov, ktoru klienti presuvaju medzi jed-
notlivymi bankami s cielom dosiahnut vys3si
vynos. Vys$sia miera tychto presunov je zaroven
dosledkom postupného poklesu podielov ter-
minovanych vkladov na celkovych retailovych
vkladoch, ktory pretrvava od aprila 2012 (medzi-

Graf 28 Faktory zmeny cistych prijmov

z urokov a poplatkov za polro¢né obdobia
(mil. EUR)
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Pozndmka: Udaje vyjadrujii zmenu sumy Cistych trokovych prij-
mov a cistych prijmov z poplatkov medzi jednotlivymi polrokmi
ajej dekompoziciu na jednotlivé faktory.
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ro¢ny pokles tohto podielu bol z 58 % na 55 %).
Preto ani v segmente retailu nemozno v blizkej
buducnosti o¢akavat vyznamnejsi pokles nékla-
dovosti vkladov.

Z hladiska udrzania Urokovych vynosov sa preto
ako najvyznamnejsi faktor javi rast Gverov do-
mécnostiam, ktoré viak bude do velkej miery
zavisiet na vyvoji makroekonomiky, situacie na
trhu Uverov a Urokovych sadzieb.

Okrem uvedenych zmien zaznamenali banky
v sektore retailu aj ¢iastocny nérast prijmov z po-
platkov, ktory bol vsak nizsi ako vplyv poklesu
urokovych marzi. V. prvom polroku 2013 bol
tento ndrast spojeny najma s narastom objemu
transakcii, pricom miera poplatkov zostala pri-
blizne stabilnd.V sektore podnikov miera poplat-
kov naopak medziro¢ne poklesla.

NEUROKOVE PRIJMY V NIEKTORYCH BANKACH VZRASTLI

Z neurokovych prijmov zaznamenali na medzi-
ro¢nej baze niektoré banky vyrazny pokles straty,
prip. narast prijmov z obchodovania. Najvyznam-
nejsim dévodom bolo, Ze pocas prvého polroka
2013 sa uz neopakovala situdcia z predchadzaju-
ceho roka, ked niektoré banky vykazali pomerne
vyznamné straty z predaja rizikovejSich cennych
papierov drzanych v portféliu na predaj, resp.
z derivatov, ktoré boli drzané na zabezpecenie
dlhopisov v portféliu na predaj. Niektoré banky
zaznamenali relativne vyznamny pozitivny vplyv
ndrastu prijmov z dividend z dcérskych spolo¢-
nosti.

V PORTFOLIU UVEROV SA CIASTOCNY NARAST KREDITNEHO
RIZIKA PREJAVIL NA ZVYSENI NAKLADOV

Negativny vplyv na vyvoj ziskovosti bank mal
aj nérast nadkladov na kreditné riziko, ktoré pri
medziro¢nom porovnani vzrastli o 20 mil. € (t. j.
0 14 %). Tento vyvoj suvisel najma s tym, Ze
v porovnani s minulym rokom vyraznejsie rast-
li zlyhané uvery retailu. Hruby nérast zlyhanych
retailovych Uverov za prvy polrok 2013 (bez
zohladnenia odpredaja a odpisov zlyhanych po-
hladavok) predstavoval 65 % v porovnani s ce-
lym predchddzajicim rokom. Na druhej strane,
v portféliu podnikovych Gverov mozno hovorit
skor o zmierneni rastu objemu zlyhanych dve-
rov. To v3ak suvisi predovsetkym s tym, Ze pocas
prvého polroka 2013 sa neopakovala situdcia
z predchadzajuceho polroka, ked zlyhalo niekol-
ko vyznamnych developerskych projektov.

Graf 29 Vyvoj nakladov na kreditné riziko

a ich porovnanie s narastom zlyhanych
uverov (mil. EUR)
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Pozndmky: Prirastok zlyhanych tverov predstavuje Cistu zmenu
objemu zlyhanych dverov v danom Stvrtroku, avsak bez zohlad-
nenia zniZenia objemu zlyhanych uverov v désledku objemu
aodpredaja, aby ho bolo mozné priamo porovnat's vyskou tvorby
opravnych poloZiek.

Ndklady na kreditné riziko nezahfriaju tvorbu rezerv, kedze tuto
nie je mozné rozclenit podla sektorov.

Z hladiska miery buduceho rizika, ktoré pred-
stavuje aktudlne portfélio zlyhanych uveroy, je
dolezitd miera ich pokrytia opravnymi polozka-
mi, pripadne odpoc¢tom od kapitélu. Na drovni
sektora ako celku bola ku koncu prvého polroka
2013 tato miera na Urovni 84 %, o v porovnani
s koncom roka 2012 predstavuje pokles o 2 p. b.
Po zohladneni hodnoty kolaterdlu by sa tato
hodnota este zvysila, a to az na 97 %. Na zaklade
tychto Uudajov mozno predpokladat, ze bankovy
sektor by nemal byt vystaveny zvysenému rizi-
ku dotvarania opravnych poloZiek na existujlice
portfélio zlyhanych tverov.

2.1.2.2 PRIMERANOST VLASTNYCH
ZDROJOV

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV VDAKA PONECHANIU
CASTI ZISKU Z PREDCHADZAJUCEHO ROKA OPATOVNE
VZRASTLA

Primeranost vlastnych zdrojov v prvom polro-
ku 2013 opédtovne vzrastla (z 15,7 % na 16,2 %)
a potvrdila tak najvyssiu uroven od roku 2005,
aj ked tento nérast bol vyrazne mensi ako
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v predchadzajucom roku. Hlavhym dévodom
tohto narastu bolo, ze banky si ponechali na
zvySenie vlastnych zdrojov priblizne Stvrtinu
zisku dosiahnutého v roku 2012. Podobny trend
sa prejavil aj v primeranosti zékladnych vlast-
nych zdrojov, ktoré vzréstli zo 14,7 % na 15,2 %.
hodnota tohto ukazovatela na urovni 10,5 %.
Vsetky banky tak prekracovali hodnotu, ktoru
NBS stanovila v Odporucani ¢. 1/2012 zo dna
16. janudara 2012 na podporu stability financné-
ho sektora (9 %).

DALSIE FAKTORY OVPLYVNUJUCE PRIMERANOST
VLASTNYCH ZDROJOV BOLI MENEJ VYZNAMNE

Okrem ponechania ¢asti zisku ovplyvriovali ro-
ven primeranosti vlastnych zdrojov aj dalSie fak-
tory. 18lo najma o pokles poziadavky na vlastné
zdroje, pokles nerealizovanych ziskov z portfélia
finan¢nych néstrojov na predaj, znizenie nesula-

Graf 30 Vyvoj hodndt ukazovatelov prime-
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Vodorovnd ciara naznacuje regulatorne stanoveny
limit na hodnotu ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov
(8 %).

du medzi tvorbou opravnych poloziek a o¢aka-
vanou stratou a zniZenie objemu podriadené-
ho dlhu. Individualny vplyv Ziadneho z tychto
faktorov na primeranost vlastnych zdrojov vsak
nebol vyssi ako 0,15 p. b. Pokles poziadavky na
vlastné zdroje sa tykal predovietkym poZziadav-
ky na retailové portfélio v bankach s pokrocilym
pristupom merania rizika [internal rating based
approach], poziadavky na urokové riziko, na ak-
ciové riziko a na operacné riziko v bankach s po-
krocilym pristupom [advanced measurement ap-
proach]. Vyvoj v oblasti objemu riziko vazenych
aktiv bol zaroven ovplyvneny poklesom objemu
uverov podnikom a pokracujicim rastom retai-
lovych Gverov.

HODNOTA UKAZOVATELA FINANCNEJ PAKY JE NAD
EUROPSKYM PRIEMEROM

Jednym z novych ukazovatelov solventnosti
bank, ktory bol doplneny aj do bankovej regul3-
cie (zatial len pre monitorovacie ucely), je ukazo-
vatel financ¢nej paky [leverage ratio]. Ide o podiel
zakladnych vlastnych zdrojov k celkovej, rizikovo
nevazenej hodnote expozicii. Tato hodnota ex-
pozicii je vypocitand priblizne ako sucet Cistej
hodnoty aktiv, poskytnutych zéruk a neodvola-
telnych Gverovych prislubov, ¢iastocne zohlad-

nuje aj derivaty a odvolatelné prisluby. Zatial

¢o v diskusiach o buducej minimalnej hodnote
tohto ukazovatela sa najcastejsie hovori o hrani-
Ci 5 %, priemernd hodnota za slovensky bankovy
sektor je priblizne na urovni 7,5 %. Pocas prvého
polroka zaznamenala tato hodnota mierny rast
(priblizne 0 0,2 p. b.) vdaka vy3sie uvedenému
narastu vlastnych zdrojov v désledku pone-
chania si Casti zisku z predchadzajuceho roka.
Z hladiska individudlnych bank vo vacsine z nich
presahuje hodnota ukazovatela financ¢nej péaky
hodnotu 5 %. Na porovnanie, na zaklade moni-
torovania solventnosti bank v EU bola k 31. de-
cembru 2012 priemerna hodnota za banky v EU
blizko hodnoty 3 %. Slovensky bankovy sektor
teda aj z hladiska tohto ukazovatela potvrdzuje
dostatocnu vysku sebestacnosti.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Ziskovost poistného sektora sa medzirocne vyznamne nemenila a ostdva dostato¢nd. Solventnost
poistovni sa ku koncu roka 2012 vyrazne zvysila v désledku ziskov z precenenia cennych papierov

v portféliu na predaj. Tieto zisky v désledku klesajucich urokovych sadzieb vsak sltzia ako vankus

v pripade ndrastu urokovych sadzieb. Poistovne by v budticnosti mali vytvdrat rezervy na straty

z precenenia v désledku rastu trokovych sadzieb pre tie dlhopisy, ktoré v sucasnosti naktpia do svojho

portfdlia.

V Zivotnom poisteni pokracuje rast technického poistného, zmenila sa vsak Struktira medzi jednotlivymi
odvetviami. Rast zaznamenalo klasické Zivotné poistenie, kym unit-linked poistenie zaznamenalo
pokles technického poistného, prvy od roku 2009. Zatial je vSak priskoro na vyvodenie zdverov ohladom
zmien vo vyvoji Zivotného poistenia. Objem a frekvencia odkupov pokracuju v raste, ale tempo rastu

spomaluje.

V neZivotnom poisteni pokracuju negativne trendy v poisteni dut. Nadalej klesd technické poistné aj
priemerné poistné na jednu zmluvu. Spolu s miernym rastom ndkladov na poistné plnenia viedla tdto
situdcia k ndrastu kombinovaného ukazovatela v havarijnom poisteni na 113,5 %. Tdto situdcia je
dlhodobo neudrZatelnd. Vo vicsine ostatnych poistnych odvetvi technické poistné rdstlo, pricom rdstla

mierne aj Skodovost.

Technické rezervy v klasickom Zivotnom poisteni aj v unit-linked poisteni pocas prvého polroka 2013
rdstli. Rezervy v neZivotnom poisteni, ani umiestnenie technickych rezerv sa zdsadne nemenilo.

MIERNY RAST TECHNICKEHO POISTNEHO

V prvom polroku 2013 rast technického poist-
ného medziro¢ne zrychlil iba mierne z 0,8 % na
1,3 %. Celkové technické poistné v sledovanom
obdobi dosiahlo drover 1,07 mld. €.

Pod tento rast sa podpisalo Zivotné poistenie
s technickym poistnym vo vyske 0,57 mild. €

Graf 31 Technické poistné (mld. EUR)
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(3,8 % rast medziroc¢ne), a to hlavne klasické zi-
votné poistenie a pripoistenie.

Na druhej strane, neZivotné poistenie pokracova-
lo v negativnom trende v technickom poistnom
(0,5 mld. €, pokles 1,5 % medziro¢ne). Tu sa pod
vyvoj opat podpisalo hlavne povinné zmluvné
poistenie a poistenie motorovych vozidiel.

ODVETVIA ZIVOTNEHO POISTENIA

NajvyraznejSou zmenou v porovnani s predcha-
dzajucimi obdobiami je pokles technického po-
istného pri produktoch investi¢cného poistenia,
tzv. unit-linked poistenia, medziro¢ne 0 4,6 % na
hodnotu 171 mil. €. Podiel unit-linked produktov
na poistnom trhu poklesol pod 30 %. Ro¢né po-
istné, vratane novej produkcie, zaznamenali me-
dziro¢ny pokles o 11,2 %, resp. 14,8 %. Napriek
tomu vsak nova produkcia nadalej tvori vyznam-
nu cast, takmer 15 %, zro¢ného poistného. Pocet
zmliv v unit-linked poisteni medziro¢ne vzrastol
iba o necelych 0,7 %.

Pod pomalsi rast poistnych zmldv v unit-linked
odvetvi sa podpisal aj rastlci pocet poistnych
plneni z dévodu odkupov a dozitia, aj ked miera
rastu sa spomaluje. Frekvencia odkupov bola na
urovni 6,2 % (5,9 % v juni 2012) a medziro¢ny rast
poctu odkupov klesol z 20 % na 6,5 %. Celkovy
objem odkupov zodpovedal 4,5 % technickych
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Graf 32 Technické poistné v zivotnom pois-

teni (mil. EUR)
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Graf 33 Podiel poistnych plneni na
technickych rezervach v unit-linked odvetvi
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rezerv v unit-linked odvetvi (4,9 % v jani 2012).
Frekvencia ostatnych poistnych plneni v unit-lin-
ked (hlavne z dovodu dozitia) je pod 1 %, pricom
vyska tychto narokov tvori 1,3 % technickych re-
zerv v unit-linked odvetvi.

Na rozdiel od unit-linked poistenia klasické Zivot-
né poistenie zaznamenalo v prvom polroku 2013
pozitivny rast v technickom poistnom po dvoch
rokoch poklesu. K junu 2013 dosiahla hodnota
technického poistného hodnotu 314 mil. €, ¢o
zodpoveda medziro¢nému rastu 7,6 %. Rocné
poistné v klasickom Zivotnom poisteni rastlo
(3 % medziro¢ne) hlavne vdaka novej produkcii
(18,5 % medziroc¢ne).

Objem poistnych plneni v prvom polroku 2013
bol na trovni 292 mil. €, ¢o zodpovedd medziroc-
nému narastu o 7 % (hlavne odkupy, podobne
ako v pripade unit-linked poistenia), ¢im zrych-
lil v porovnani s rovnhakym obdobim minulého
roka o 4 p. b. Pocet poistnych plneni vsak klesol
o viac ako 7 %. Podiel objemu poistnych plneni
na technickych rezervach sa od svojej priemer-
nej hodnoty vyraznejsie nevzdialil.

Technické poistné v odvetvi pripoistenia bolo
k 30. junu na drovni 79 mil. € (medziro¢ny nérast
0 10,8 %) a vdochodkovom poisteni 6 mil. € (me-
dziro¢ny pokles o 8,4 %).

45
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Zdroj: NBS.

W Poistné plnenia celkom
Odkupy

ODVETVIA NEZIVOTNEHO POISTENIA

Technické poistné v nezivotnom poisteni od
roku 2009, s vynimkou roku 2011, klesa. Pod
tento vyvoj sa aj v prvom polroku 2013 podpi-
salo hlavne poistenie dut. Dovedna bola vyska
technického poistného k poslednému junové-
mu driu 496,5 mil. €.

Graf 34 Technické poistné v nezivotnom

poisteni (mil. EUR)
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Najvyraznejsi pokles technického poistného,
0 7,5 mil. € na 147,4 mil. €, (-4,9 % medziro¢ne)
bol zaznamenany pri PZP. Pod tento vyvoj sa
podpisal dlhodobo klesajuci pokles priemernej
vysky poistného u novych (-4,7 % medzirocne)
i prolongovanych zmluv (-6,3 % medziro¢ne).
Rast poctu poistnych zmldv v prvom polroku
2013 spomaloval (2,1 % medziro¢ne), v porovna-
ni s rokom 2012 vsak nova produkcia z kontrak-
cie -10,7 % presla do expanzie na Urovni takmer
5 %. Hoci pocet poistnych udalosti medziro¢ne
klesol o priblizne 6,5 %, celkova vyska poistnych
plneni vzrastla o takmer 4 %.

Technické poistné v odvetvi havarijného poiste-
nia 4ut na Urovni 124,5 mil. € znamen4d, podobne
ako pri PZP, medziro¢ny pokles, ktory viak spo-
malil z -5,5 % v juni 2012 na -3,8 % v juni 2013.
Klesalo najma priemerné poistné na jednu zmlu-
vu v novej produkcii (-10,4 % medziro¢ne, v juni
2012 bol pokles -18,9 %). Pokles priemernej ceny
poistného na jednu zmluvu v prolongovanych
zmluvach bol miernejsi (-5,2 %), no oproti roku
2012 mierne zrychlil (v juni 2012 pokles -2,2 %).
V sledovanom obdobi v3ak vyrazne vzrastol po-
et poistnych plneni (7 % medziro¢ne) a hlavne
ich objem (10,5 % medziro¢ne).

Vyvoj technického poistného a objemu nékla-
dov na poistné plnenia v odvetvi havarijného

Graf 35 Skodovost, nakladovost
a kombinovany ukazovatel' v segmente
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poistenia sa negativne odrazil aj na technikom
vysledku. Hlavne vysoka Skodovost a pokracuju-
ce zlachovanie poistenia vytlacili kombinovany
ukazovatel v havarijnom poisteni nad hranicu
100 %.

V odvetvi poistenia majetku technické poistné
medziro¢ne rastlo iba mierne, na Urovni 1,6 %,
a dosiahlo uroven takmer 130 mil. €.V poistnom
sektore klesla nova produkcia o 13 %, avsak me-
dziro¢ne vzrastol objem prolongovanych zmlav
o viac ako 5 %. Naklady na poistné plnenia pocas
prvého polroka 2013 medziro¢ne vyrazne klesli,
az 0 23,4 %, pricom pocet poistnych plneni klesol
iba mierne.

NAKLADY NA POISTNE PLNENIA POKRACUJU V RASTE
Celkové ndklady na poistné plnenia v prvom
polroku 2013 medziro¢ne vzrastli o takmer 5,7 %
a dosiahli vysku 628 mil. €. V zivotnom poiste-
ni rast nakladov na poistné plnenia spomalil
z 10,6 % na 8,2 % a naklady boli vo vyske 388
mil. €.V nezivotnom poisteni naklady na poistné
plnenia po vyraznom poklese v prvom polroku
2012 vzrastli iba mierne o 1,8 % medziro¢ne,
a celkova vyska nakladov v prvom polroku 2013
bola 234 mil. €.

Néaklady na poistné plnenia v Zivotnom poisteni

rastli v doésledku pokracujucich vyssich plneni pri

Graf 36 Naklady na poistné plnenia
(mil. EUR)
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Graf 37 Naklady na poistné plnenia
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Graf 38 Priemerné naklady na jedno poistné

v zivotnom poisteni (mil. EUR)
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odkupoch v klasickom Zivotnom poisteni a v unit-
linked poisteni.

V nezivotnom poisteni pre hodnotenie nékla-
dov na poistné sluzi ukazovatel Skodovosti,
ktory porovnava vysku $kéd k zaslizenému
poistnému. Skodovost za celé nezivotné po-
istenie v prvom polroku 2013 vzrastla oproti
rovnakému obdobiu minulého roka o viac ako
4,5 p. b. na Uroven 50,8 %. Skodovost vzrastla
takmer vo vietkych odvetviach, ale rozhoduju-
ci bol najma nérast Skodovosti v segmente ha-
varijného poistenia aut, kde skodovost vzrastla
za posledny rok o takmer 13 p. b. Vyrazny né-
rast Skodovosti z 33,3 % v juni 2012 na 65 %
Vv juni 2013 bol zaznamenany v pripade poiste-
nia $kod na inych ako pozemnych dopravnych
prostriedkoch.

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem tech-
nickych nakladov zohladiuje aj prevadzkové
naklady suvisiace s poistovacou cinnostou,
zaznamenal za cely sektor medziro¢ny narast
o priblizne 5,5 p. b. V pripade havarijného
poistenia aut kombinovany ukazovatel do-
siahol hodnotu viac ako 113 %, ¢im sa dostal
do pasma, kedy je toto odvetvie stratové. Na
druhej strane, v poisteni pravnej ochrany,
ktoré bolo v prvom polroku 2012 stratové, sa
pohybuje kombinovany ukazovatel pod hra-
nicou 100 %. V dosledku nérastu o viac ako

plnenie v Zivotnom poisteni (EUR)
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27 p. b. dosiahlo relativne vysokd hodnotu
kombinovaného ukazovatela 90,5 % aj pois-
tenie $k6d na inych ako pozemnych doprav-
nych prostriedkoch. Dlhodobo rastuci trend
v kombinovanom ukazovateli (i v skodovosti)
vykazuje poistenie Urazu a choroby. Tu oproti
minulému roku vzrastla hodnota kombinova-
ného ukazovatela iba o priblizne 3,5 p. b., Uro-
ven ukazovatela je vsak viac ako 91 %.

Graf 39 Priemerné naklady na jedno poistné

plnenie v nezivotnom poisteni (EUR)
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Tabulka 3 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

za prvy polrok 2013 (%)

Skodovost Nakladovost Kombinovar’y
ukazovatel

Zivotné poistenie - pripoistenie 329 349 67,8
Poistenie Urazu a choroby 48,6 42,5 91,1
PzP 49,4 29,6 79,0
Poistenie motorovych vozidiel 80,8 32,7 1134
E)?(i)sstter?ei; If(l)(:: na inych ako pozemnych dopravnych 65,0 255 90,5
Poistenie zodpovednosti dopravcu 32,7 334 66,1
Poistenie majetku 314 36,5 68,0
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 33,6 30,3 63,9
Poistenie Uveru, kaucie a réznych finan¢nych strat 28,5 423 70,9
Poistenie pravnej ochrany 30,3 69,1 99,4
Asistencné poistenie 34,2 44,4 78,6
Aktivne zaistenie 18,0 43,1 61,2
Spolu 50,8 33,6 84,4
Zdroj: NBS.

POKRACUJE MIERNY RAST PODIELU ZAISTENIA

V prvom polroku 2013 slovenské poistovne po-

stupili zaistovatelom technické poistné vo vyske w0

163,5 mil. €, ¢o je 0 4,4 % viac ako v juni 2012.

Technické poistné postipené zaistovatelovi tak 7

tvorilo 15,3 % z celkového technického poistné- 30 1 \a Py

ho. Najvy3$sia miera zaistenia, 31 %, bola uz tra-
di¢ne v nezivotnom poisteni.

Pomer postupeného poistného v nezivotnom po-
isteni rastol najviac v poisteni $kod na inych ako
pozemnych dopravnych prostriedkoch (z 55,2 %
Vv juni 2012 na 60,2 %) a v poisteni majetku (zo
40,1 % Vv juni 2012 na 44,7 %). PZP a havarijné po-
istenie ostali bez vyraznejSich zmien. Najmenej
zaistované odvetvia su nadalej vietky odvetvia
Zivotného poistenia (pod 10 %), poistenie Urazu
a choroby (17,8 %), havarijné poistenie (15,8 %)
a poistenie Uveru, kaucie a réznych finan¢nych
strat (11,7 %).

Vyska podielu zaistenia poistnych plneni pokles-
la pod Uroven zaistenia poistného a ich rozdiel
bol priblizne 5,7 p. b.

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE SA VYZNAMNE
NEMENILI

V prvom polroku 2013 dosiahli technické rezervy
vysku 4,93 mld. € (medziro¢ny narast 0 4,1 %). Na

25 1 /\,_j,

20

=== NeZzivotné poistenie — pomer zaistenia poistného

Nezivotné poistenie — pomer zaistenia nakladov na poistné plnenia
== Zivotné poistenie - pomer zaistenia poistného
«== Zivotné poistenie — pomer zaistenia nakladov na poistné plnenia

Zdroj: NBS.

tvorbe technickych rezerv sa podielali vyhradne
odvetvia zivotného poistenia (196 mil. €, 5,3 %
medzirocne); rezervy v nezivotnom poisteni za-
znamenali nepatrny pokles o 3,4 mil. €.

V rdmci zivotného poistenia rastla najviac unit-lin-
ked rezerva (96 mil. €) a rezerva na Zivotné poiste-
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Graf 41 Struktdra umiestnenia prostriedkov

technickych rezerv ku koncu prvého
polroka 2013 (%)
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Zdroj: NBS.

nie (93,5 mil. €).V neZivotnom poisteni boli vietky
rezervy na obdobnej Urovni ako pred rokom.

Objem aktiv kryjucich technické rezervy okrem

rezervy na zdvazky z finan¢ného umiestne-
nia v mene poistenych od juna 2012 vzrastol

Graf 42 Medziro¢na zmena v strukture

umiestnenia technickych rezerv (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe st zndzornené medzirocné percentudlne
zmeny investicii v danych ndstrojoch.

o 155 mil. € a dosiahol tak hodnotu 4,55 mld. €.
Technické rezervy okrem rezervy na zavazky z fi-
nanc¢ného umiestnenia v mene poistenych boli
pokryté aktivamina 117 %, ¢o v porovnani s kon-
com roka 2012 znamend pokles 0 2 p. b.

Objem 3tétnych dlhopisov v aktivach kryjucich
technické rezervy vzrastol medziro¢ne o 10 %
a ich podiel na tychto aktivach prekrocil hranicu
50 %. Dalej rastli iba terminované vklady (18 %
medzirocne), podiel zaistovatelov (8 %) a akcie
a podielové listy (5 %). Ostatné triedy aktiv zazna-
menali medziro¢ne pokles v objeme, tykalo sa to
hlavne dlhopisov s vynimkou statnych. Vacsina
zmien sa odohrala v druhej polovici roka 2012.
Zmeny v prvom polroku 2013 boli iba mierne.

ZisKkovosT POISTOVNI SA MEDZIROCNE ZASADNE
NEZMENILA

Zisk poistovni za prvy polrok 2013 na urovni
93,7 mil. €, v porovnani s rovhakym obdobim mi-
nulého roka, klesol 0 0,8 %, ¢o nemozno povazo-
vat za vyraznd zmenu v ziskovosti.

Zisk vzrastol medziro¢ne u piatich poistovni,
v strate skoncili dve poistovne. Viac ako 72 %
z kladného hospodarskeho vysledku bolo kon-

centrovaného v troch najvacsich poistovniach,
ktorych podiel na aktivach sektora bol mierne

Graf 43 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych
poistovni a vyvoj celkového zisku poistného
sektora (%)

40 80
[ ]

30 1 I 60
20 1 I 40

10 4 l l | I 20

— 4
il R
04 —_ —_ )
[ ]

10 4 L-20
-20 --40
-30 4 L-60
-40 -80

Jan2009  JGn2010  Jun2011  JGn2012  Jun2013

@ Vazeny priemer
W Medziro¢na zmena ziskovosti (prava os)

== Medidn

Zdroj: NBS.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
1H 2013

38



nad uroviou 61 % a podiel na technickom poist-
nom takmer 59 %.

Narast technickych vynosov o 2,3 % a pokles
technickych nakladov o 2,4 % v prvom polroku
2013 dostal celkovy technicky vysledok z Cer-
venych ¢isel vykdzanych v prvom polroku 2012.
V technickych vynosoch rastli hlavne isté zaslu-
Zené poistné (1,3 %), aj ked tento rast bol pomal-
i ako v prvom polroku 2012. Pod pokles na stra-
ne nakladov sa podpisala hlavne zmena v stave
rezerv na krytie rizika z investovania finan¢nych
prostriedkov v mene poistenych az o 53 mil. €
(89 %). Prevadzkové naklady sa na zmene tech-
nického vysledku vyraznejsie neprejavili.

Zasadny negativny vplyv na ziskovost poistov-
ni mali zmeny vo finan¢nom vysledku sektora,
ktory klesol o $tvrtinu medziro¢ne. Klesol najma
financny vysledok v unit-linked poisteni, kde in-
vesticie dosiahli miernu stratu. Finan¢ny vysle-
dok z investicii, kde riziko nesie poistovia klesol
iba mierne.

SOLVENTNOST VZRASTLA VDAKA NEREALIZOVANYM ZISKOM
Z PRECENENIA SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV

Ku koncu roka 2012 vsetky poistovne splnili po-
Ziadavky na solventnost, t. j. ich skuto¢na miera
solventnosti bola vyssia ako pozadovana miera
solventnosti. Celkova solventnost poistného
sektora vzrastla medziro¢ne o 10,5 % na hod-
notu 1,17 mld. €, pricom pozadovand miera sol-
ventnosti vzrastla o necelé dve percenta. Marza
solventnosti dosiahla Uroven 3,79, ¢o oproti roku
2011 znamena nérast 0 0,3 p. b.

Ako uz bolo spominané v Analyze slovenského
finan¢ného sektora za rok 2012, solventnost po-
istovni vzrastla iba z dévodu nerealizovanych zis-
kov z precenenia dlhopisov v portféliu na predaj
v dosledku poklesu urokovych sadzieb. Podiel
tohto portfélia na celkovom dlhopisovom port-

Graf 44 Rozdelenie marze solventnosti
v roku 2012

8
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je pocet subjektov s marZou solventnosti
vdanom intervale.

féliu stupol nad 58 % k 30. 6. 2013 a vo viacerych
poistovniach tvoril az 100 % dlhopisového port-
folia.

Ndrast vlastnych zdrojov tak mézeme chéapat
ako vytvorenie istého vankusa pred opatovnym
ndrastom Urokovych sadzieb. K 30. junu 2013
v désledku mierneho narastu urokovych sadzieb
poklesli kladné nerealizované zisky o 30 mil. €.
Zaroven je potrebné upozornit na riziko dlhopi-
sov, ktoré sa v sucasnosti nakupuju do portfdlia
na obchodovanie. V pripade narastu urokovych
sadzieb by sa strata z tychto dlhopisov premietla
do vlastnych zdrojov, kde vsak nie su vytvorené
rezervy na novonakupované dlhopisy. Preto by
poistovne mali vytvorit dostato¢ny vankuis zo
zisku na precenenie dlhopisov v portféliu na pre-
daj pre pripad nérastu Urokovych sadzieb.
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

V druhom pilieri déchodkového sporenia doslo v priebehu prvého polroka 2013 k zniZeniu poctu
sporitelov o nieco viac ako 30 tisic. V tomto ubytku sa odrdza predovsetkym negativna bilancia

vstupov a vystupov v rdmci otvorenia systému, ktoré z hladiska aktivity kulminovalo v janudri 2013.
Klucovou udalostou sledovaného obdobia v systéme starobného déchodkového sporenia bolo vyrazné
preskupenie sporitelov a tiez majetku medzi jednotlivymi typmi déchodkovych fondov, ktoré stviselo

s legislativnou Upravou v oblasti nastavenia garancii. Viac ako 90 % sporitelov sa tak od zaciatku

mdja nachddzalo v dlhopisovych déchodkovych fondoch, ktoré ako jediné zostali zo zdkona povinne
garantované. V tomto kontexte zdroven vécsina déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti pristupila

k zmene nastavenia investicnej stratégie v zmiesanych a akciovych negarantovanych déchodkovych
fondoch. Po dlhsom obdobi sa tak tieto ich déchodkové fondy vyprofilovali na odlisny vynosovo-
rizikovy stuperi tym, Ze boli do ich portfélia v nezanedbatelnom zastupeni zaradené akciové investicie.
Vo vsetkych déchodkovych fondoch okrem indexovych pokracoval trend zvysSovania ich zostatkovej
splatnosti a durdcie.

V doplnkovom déchodkovom sporeni sa tcastnicka zdkladria zmensila o necelych 10 tisic. Za tymto
poklesom vsak stdli vyplatné doplnkové déchodkové fondy, pocet tcastnikov v prispevkovych
dopinkovych déchodkovych fondoch mierne vzrdstol. Tak ako v minulych rokoch rdstol zdujem

o0 sporenie prostrednictvom niektorého z mensich prispevkovych doplnkovych déchodkovych fondov so
Specializovanou stratégiou. Portfolia doplnkovych déchodkovych fondov nepresli v prvom polroku 2013
Ziadnymi zdsadnymi zmenami. V strukttre vyvdzenych a rastovych doplnkovych déchodkovych fondov
sa ciastocne zvysil podiel dlhovych cennych papierov.

V oboch pilieroch déchodkového sporenia sa priemernd medzirocnd vykonnost na konci sledovaného
obdobia nachddzala v kladnom pdsme, avsak toto nomindline zhodnotenie je najmd désledkom rastu

cien aktiv este v druhej polovici roka 2012.

Agregovany zisk déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti a v esSte véicsej miere doplnkovych
dbéchodkovych spolocnosti sa podstatne zvysil vdaka vyssiemu vynosu z odpldt za zhodnotenie majetku
vo fondoch. Podrobnd analyza je uvedend niZsie v tejto kapitole.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

V PRVEJ POLOVICI ROKA 2013 NADOBUDLI UCINNOST
VIACERE VYZNAMNE USTANOVENIA Z POSLEDNEJ NOVELY
ZAKONA O STAROBNOM DOCHODKOVOM SPORENI

V prvom polroku 2013 presiel druhy pilier do-
chodkového sporenia pomerne vyraznymi
zmenami. Va&sina z nich bola este désledkom
novelizacie zdkona o starobnom dochodko-
vom sporeni z roku 2012 (dalej iba zakon), ked-
Ze viacero vyznamnych ustanoveni vstupilo do
uc¢innosti k 1. 1. 2013, alebo az zac¢iatkom maja.
V priebehu prvej polovice roka 2013 uz k Ziad-
nym novym legislativnym dpravdm nedoslo.

Jedna z najzasadnejsich zmien, ktoré zacali platit
s prichodom roka 2013, sa tykala poctu a typov
doéchodkovych fondov, ktoré musi déchodkova
spravcovska spoloc¢nost povinne zo zdkona vy-
tvarat. Kym v minulosti musel kazdy spravca vy-

tvorit a ndsledne spravovat prave tri, resp. neskor
styri dochodkové fondy predpisaného zamerania
(dIhopisovy, zmiesany, akciovy a indexovy), po
novom su povinné uz iba dva déchodkové fondy
- jeden dlhopisovy garantovany a jeden akciovy
negarantovany. Okrem toho vsak pribudla moz-
nost ponukat sporitelom [ubovolny pocet dal-
sich déchodkovych fondov, pricom déchodkova
spravcovska spolo¢nost sa moéze rozhodnut, ¢i
budu tieto dochodkové fondy garantované ale-
bo nie. Taktiez investi¢cné zameranie tychto do-
chodkovych fondov ostava (v medziach zékona)
v rézii dochodkovych spravcovskych spolo¢nos-
ti. V nadvéznosti na tieto Upravy novelizovany
zakon tiez nariadil déchodkovym spravcovskym
spolo¢nostiam previest do zaciatku maja 2013
majetok vietkych sporitelov, ktori sa vyslovne
nevyjadrili inak, do dlhopisového garantované-
ho dochodkového fondu.

Dal$im délezitym aspektom novely zakona bola
zmena pravidiel pre vstup novych sporitelov na
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plne dobrovolny rezim pre vietkych ludi, ktorych
vek nepresiahol 35 rokov. Po¢nuc prvym diom
roka 2013 zacali platit v systéme aj niektoré nové
nastavenia technickejSieho charakteru, ako zme-
na parametrov pre vypocet odplat déchodko-
vych spravcovskych spolo¢nosti, ¢i predizenie
sledovaného obdobia na vyhodnocovanie ga-
rancii v dlhopisovych dochodkovych fondoch na
10 rokov.

Pocas prvého polroka 2013 sa celkovy pocet
sporitelov v systéme znizil o0 30 534, ¢ize o nieco
viac ako 2 %. Pod Ubytok sporitelov sa priméarne
podpisalo otvorenie druhého piliera déchodko-
vého sporenia pre dobrovolné vstupy a vystupy.
Celkové bilancia pohybov pocas celej periody
otvorenia bola zapornd, a to vo vyske zhruba 75
tisic. Pritom vacsia cast z tohto Ubytku sa vztaho-
vala najanudr 2013 ako posledny mesiac periédy
otvorenia, a teda spadala do aktudlneho sledo-
vaného obdobia.

NAJVYZNAMNEJSOU LEGISLATIVNE PODMIENENOU ZMENOU
BOL PRESUN VACSINY SPORITELOV DO DLHOPISOVYCH
GARANTOVANYCH DOCHODKOVYCH FONDOV

Zasadnejsiu povahu ako mierny pokles celkové-
ho poctu sporitelov mal presun sporitelov medzi
jednotlivymi typmi dochodkovych fondov. Spori-
telia inych ako dlhopisovych dochodkovych fon-
dov, ktori neodovzdali do konca marca névratku,
v ktorej vyslovne vyjadrili svoj zdmer zotrvat
v tychto déchodkovych fondoch aj po tom, ¢o
uz tieto stratili garanciu, museli byt od 1. 5. 2013
v zmysle zadkona presunuti do dlhopisového ga-
rantovaného dochodkového fondu. Zrejme aj
vzhladom na pasivitu velkej ¢asti sporitelov sa
teda od zaciatku juna v dlhopisovych dochodko-
vych fondoch nazhromazdila vacsina sporitelov.
Podla udajov vykazanych k 30. 6. 2013 siahal po-
diel sporitelov dlhopisovych déchodkovych fon-
dov az k91 %, pricom na zaciatku roka 2012 bola
zodpovedajuca hodnota iba 14 %. V akciovych
dochodkovych fondoch, ktoré v celej historii
fungovania systému v sektore dominovali, ostalo
po tejto zmene 7 % sporitelov. Zhruba Stvrtinové
zastupenie zmiesanych fondov sa prepadlo na
1,6 %. Pocet sporitelov indexovych déchodko-
vych fondov sa sice zvysil, ale pri podiele 0,4 %
bol ich vyznam nadalej marginalny.

Zaciatkom maja zlucila jedna dochodkova sprav-
covska spolo¢nost svoj zmiesany a indexovy do-
chodkovy fond pod hlavi¢ku akciového déchod-

kového fondu. Ostatné spravcovské spolo¢nosti
aj po zmene pravidiel zatial nadalej spravuju po
styri dochodkové fondy, z toho kazda iba jeden
garantovany.

Prvykrat od vzniku systému doslo k situdcii, Ze
Cistd hodnota spravovaného majetku (NAV)
v sektore pocas sledovaného obdobia poklesla.
V absolutnej hodnote viak islo o pomerne nevy-
razny Ubytok vo vyske necelych 20 mil. € v po-
rovnani so zaverom roka 2012, ¢o predstavuje
v percentudlnom vyjadreni 0,3 %. Tato zmena
oproti rastovému trendu z minulosti spocivala
v dvoch faktoroch. Prvym je presun naakumu-
lovaného majetku odchadzajucich sporitelov
v hodnote okolo 280 mil. € do Socidlnej poistov-
ne na prelome januara a februara. Druhy faktor
bol pomalsi priebezny pritok prostriedkov do
dochodkovych fondov z dévodu znizenia po-
vinnych odvodov do druhého piliera z 9 % na
4 % vymeriavacieho zakladu. Nové prispevky
v kombindcii s nevyraznou vykonnostou do-
chodkovych fondov tak v prvom polroku 2013
nestacili na vykompenzovanie uvedeného odli-
vu prostriedkov. K 30. 6. 2013 tak sektor spravo-
val majetok v objeme 5,458 mld. €.

Presun vacsiny sporitelov do dlhopisovych ga-
rantovanych déchodkovych fondov sa analogic-
ky odrazil aj na zmene distribucie majetku medzi

Graf 45 Podiely jednotlivych typov fondov
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jednotlivymi typmi déchodkovych fondov. Na
konci juna 2013 sa az 90,6 % z celkového ma-
jetku v systéme nachédzalo v dlhopisovych dé-
chodkovych fondoch. Podiel akciovych a zmie-
sanych déchodkovych fondov sa znizil na 7,4 %,
resp. 1,6 %. Zvysila sa vaha indexovych déchod-
kovych fondov (0,4 %), ale celkovo ich vyznam
ostal prakticky zanedbatelny.

Po DLHOM OBDOBI NASTALA VYRAZNA DIFERENCIACIA

V STRUKTURE MAJETKU DOCHODKOVYCH FONDOV PODLA
ICH TYPU

Sucasne s prestvanim majetku z akciovych
a zmiesanych dochodkovych fondov do dlhopi-
sovych déchodkovych fondov doslo pri prvych
dvoch uvedenych typoch aj k skokovej zmene
nastavenia portfélia z pohladu rozdelenia majet-
ku do zakladnych tried aktiv. Po rokoch de-facto
uniformného konzervativneho zlozenia portfé-
lii naprie¢ typmi sa situacia zmenila a skutocna
investi¢na stratégia akciovych a zmiesanych doé-
chodkovych fondov sa do velkej miery zosuladila
so stratégiou vyplyvajucou zo samotného ndzvu
tychto fondov.

V prvom rade sa to prejavilo na vyraznom naras-
te podielu akcii a podielovych listov ku koncu
sledovaného obdobia v priemere na 44 % pri
akciovych a 25 % pri zmieSanych dochodkovych
fondoch. Profilovanie akciovych a zmiesanych

Graf 46 Struktura majetku fondov podla
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fondov sa viak neodohralo naprie¢ celym sekto-
rom. Dve déchodkové spravcovské spolocnosti
udrzovali nadalej v tychto doéchodkovych fon-
doch nulové, alebo iba zanedbatelné zastupenie
akcii a podielovych listov. Vo zvysku sektora sa
podiel tychto investicii pri individudinych (ak-
ciovych a zmiesanych) déchodkovych fondoch
pohyboval od 23 % do 78 % ich NAV. Véetky po-
dielové listy nakupené do déchodkovych fondov
boli uc¢astami v zahrani¢nych fondoch typu ETF2.
Vacsina z nich, ¢i uz na drovni sektora, ale aj jed-
notlivych déchodkovych fondov, bola zamerana
na kopirovanie vynosu vyznamnych akciovych
indexov. V niektorych déchodkovych fondoch
mali investicie do ETF aj scasti dlhopisovy cha-
rakter.

Iba v pripade jedného déchodkového fondu bol
zvoleny aktivny pristup k dosiahnutiu vystavenia
vocCi akciovym trhom prostrednictvom vybe-
ru a nakupu individualnych akciovych titulov.
V ostatnych déchodkovych fondoch boli za tym-
to Ucelom vyuzivané prakticky vylu¢ne pasivne
stratégie pomocou spominanych investicii do
ETF nastrojov.

Zakonitym doésledkom nasmerovania vyraznej
Casti majetku akciovych a zmie3anych déchod-
kovych fondov do akcii a podielovych listov bolo
znizenie véahy dalsich dvoch hlavnych zloziek
portfélii — dlhovych cennych papierov a vkladov
na uctoch v bankach. Priemerné zastipenie dI-
hopisov v akciovych déchodkovych fondoch
pokleslo zo 62 % v Uvode sledovaného obdobia
na 49 % k 30. 6. 2013.V pripade bankovych vkla-

dov bola negativna zmena este vyraznejsia, ked

ich podiel na konci juna 2013 dosahoval 10 %,
teda o 14 p. b. menej ako na zaciatku roka 2013.
Podobny vyvoj, ¢o sa tyka dlhopisov a vkladov
v bankach, bol zaznamenany aj pri zmiesanych
dochodkovych fondoch, len miera poklesu ich
zastUpenia bola pri oboch zlozkdch mensia ako
pri akciovych déchodkovych fondoch.

Aj dlhopisové dochodkové fondy, ktoré sa po
1. mdji 2013 stali taziskom sektora, zaznamena-
li ¢iasto¢né zmeny z pohladu zloZzenia majetku.
Vyznam dlhovych cennych papierov pre tie-
to déchodkové fondy sa este mierne prehibil
a k 30. 6. 2013 predstavovali zhruba tri Stvrtiny
celkového majetku. V pripade troch dlhopiso-
vych déchodkovych fondov este podiel dliho-
pisovej zlozky nepriamo zvysovali investicie do
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podielovych listov typu ETF so zameranim na
dlhopisové trhy, co mozno oznacit ako novy fe-
nomén v sektore. Zvysend orientacia na dlhové
cenné papiere bola financovana znizovanim zo-
statkov na Uc¢toch v bankach.

Skladba portfolii indexovych fondov ostala bez
zmeny. Vo vietkych piatich indexovych déchod-
kovych fondoch sektora pozostaval ich majetok
takmer vylu¢ne z ETF nastrojov orientovanych
na akciové trhy.

Celkovo mozno konstatovat, ze uskuto¢nené
zmeny v skladbe portfélii dochodkovych fon-
dov priniesli nielen ziaducu diferenciaciu medzi
jednotlivymi typmi déchodkovych fondov, ale
aj zvysenu heterogenitu v rdmci daného typu
v zavislosti od dochodkovej spravcovskej spo-
lo¢nosti.

DALSi NARAST DURACIE DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV

V PORTFOLIACH DOCHODKOVYCH FONDOV NAPRIEC
SEKTOROM

Pokracovanim trendu z roku 2012 bolo dalsie
pomerne signifikantné zvysenie priemernej va-
Zenej zostatkovej doby splatnosti dlhovych cen-
nych papierov v sektore z 2,5 roka na 3,9 roka,
pricom situacia sa pri jednotlivych typoch dé-
chodkovych fondov (s vynimkou indexovych) od
celkového priemeru lisila iba minimalne. Nérast
zostatkovej splatnosti sa vo vacsej ¢i mensej mie-
re odohral vo vietkych déchodkovych fondoch
a zaroven sa zvadsil uz aj tak pomerne Siroky roz-
ptyl tohto parametra naprie¢ fondmi. Sprievod-
nym javom predlzovania zostatkovej splatnosti
dlhovych nastrojov bolo zvysenie modifikovanej
duracie v dochodkovych fondoch v priemere
z Urovne 1,9 na hladinu 3,1.

Vazena zmluvna splatnost terminovanych vkla-
dov sa menila iba pri akciovych déchodkovych
fondoch, a to mierne smerom nadol. Navyse, a to
plati aj o zmiesanych dochodkovych fondoch, sa
v rdmci vkladov v bankéch vyrazne zmenil po-
mer medzi terminovanymi a neterminovanymi
vkladmi v prospech beznych uctov. Vysledkom
je, ze pri tychto dvoch typoch fondov sa znizila
priemerna Urokova sadzba, ktorou boli vklady
v bankéach zhodnocované.

V strukture dlhovych cennych papierov podla
typu emitenta sa mierne posilnila pozicia dlho-
pisov vydanych podnikmi. S podielom 57 % na

konci juna 2013 v3ak boli najddlezitejsou zloz-
kou dlhopisy s privlastkom 3tatne.

Dva akciové dochodkové fondy a jeden zmiesa-
ny dochodkovy fond zaznamenali vyrazny nérast
podielu investicii denominovanych v cudzich
mendch, a to na urovne od 17 % az do 60 % NAYV,
pricom tieto pozicie neboli vo vyraznejsej miere
zaistované derivatovymi kontraktmi. Najvacsie
zastUpenie mali aktiva (akcie a ETF) denomino-
vané v americkom dolari.

Dve dochodkové spravcovské spolo¢nosti udr-
zovali pocas celého sledovaného obdobia vo
svojich dochodkovych fondoch vyraznejsi podiel
aktiv, kde bola protistranou vlada, alebo banka
z krajiny so zvy$enym kreditnym rizikom3.V ram-
Ci tejto skupiny najvacsia vaha pripadala slovin-
skym aktivam, pricom tri dochodkové fondy mali
pomerne vysoku koncentraciu vystavenia najma
voci malému poctu (od jednej do troch) slovin-
skych bank, a to v rozsahu od 7 % do 14 % NAV.

NARAST VOLATILITY AKTUALNYCH HODNOT
DOCHODKOVYCH JEDNOTIEK V AKCIOVYCH A ZMIESANYCH
FONDOCH

Vzhladom na nérast akciovej zlozky a predize-
nie duracie v déchodkovych fondoch bol vyvoj
aktualnych hodnot dochodkovych jednotiek
najma v zavere prvého polroka 2013 najvolatil-
nejsi za posledné styri roky. Vysledny efekt koli-
sania cien aktiv bol vo vietkych déchodkovych
fondoch okrem indexovych prakticky neutralny
aich vykonnost sa v prvom polroku 2013 pohy-
bovala okolo nuly.V indexovych déchodkovych
fondoch bola situacia lepsia, ked tieto zazna-
menali v prvych Siestich mesiacoch roka 2013
priemerné nominélne zhodnotenie vo vyske
necelych 6 %.

Tabulka 4 Ro¢na vykonnost dochodkovych

fondov k junu 2013

Min Va'jien)'l Max

(%) p"(iz;e' (%)
Dlhopisové fondy 03 1,0 22
Zmiesané fondy 1,1 1,7 23
Akciové fondy -14 0,7 2,2
Indexové fondy 11,2 15,0 20,9

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Metodika je uvedend v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf 47 Aktualna hodnota dochodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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Pozitivnejsie vyznieva hodnotenie vykonnosti
z medzirocného pohladu, a to zasluhou priaz-
nivého vyvoja cien aktiv eSte v druhom polro-
ku 2012. Ku dnu 30. 6. 2013 dosiahli vietky do-
chodkové fondy, s vynimkou jedného akciového,
kladny medziro¢ny vynos v pasme od 0,3 % do
20,9 %. Suverénne najlepsie sa darilo indexovym
doéchodkovym fondom, ktoré v priemere nomi-
ndlne zarobili 15 %. Za nimi nasledovali zmiesané
dochodkové fondy, aviak uz s podstatne nizsim
priemerom na urovni 1,7 %. DIhopisové a akcio-
vé déchodkové fondy si v rovnakom obdobi pri-
pisali priemernu vykonnost 1,0 %, resp. 0,7 %.

Suhrnny cisty zisk déchodkovych spravcovskych
spolocnosti vzrastol v prvom polroku 2013 v po-
rovnani s rovnakym obdobim minulého roka
0 40 % na hodnotu 5,42 mil. €. O lepsi hospo-
darsky vysledok na sektorovej Urovni sa zasluzili
vynosy z odplét a provizii, ktoré sa medziro¢ne
zvysili o 17 %. Najvacsi prirastok (+106 %) za-
znamenali odplaty za zhodnotenie majetku
v dochodkovych fondoch. Dovodom boli najma
legislativne Upravy, ktoré od 1. 1. 2013 rozsirili
pbsobnost odplat za zhodnotenie na vietky typy
doéchodkovych fondov, a najma zvysili koeficient
pre vypocet tejto odplaty z 5,6 % na 10 % rocne.
Vy$sia priemerna NAV v prvom polroku 2013 sa
premietla do 12 %-ného nérastu odplat za spra-
vu dochodkového fondu. Na druhej strane vsak
o viac ako polovicu klesol objem odplat za ve-

denie osobného doéchodkového uctu, nakolko
mesacny odvod do druhého piliera bol na jesen
roka 2012 znizeny z 9 % na 4 % vymeriavacieho
zakladu. K zvyseniu ziskovosti prispeli aj mierne
uspory na strane nakladov vynalozenych na od-
platy a provizie. Prevadzkové naklady isli nahor
zhruba o 3 %. Vysledok hospodarenia bol me-
dziro¢ne vyssi v troch déchodkovych spravcov-
skych spolo¢nostiach. V strate skoncila iba jedna
dochodkova spravcovska spolo¢nost, v porovna-
ni s dvoma v prvom polroku 2012.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACOVANIE TRENDU ZVYSOVANIA VYZNAMU MENSICH
SPECIALIZOVANYCH DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOV Z HLADISKA POCTU SPORITELOV AJ OBJEMU
SPRAVOVANYCH AKTIV

Celkovy pocet ucastnikov v tretom pilieri doé-
chodkového sporenia sa v prvom polroku 2013
mierne znizil 0 9 365 a na konci sledovaného
obdobia dosahoval 863 tisic. K tomuto poklesu
rozhodujicou mierou prispel Ubytok ucastnikov
v jednom vyplatnom doplnkovom dochodko-
vom fonde o vyse 20 tisic. Zmena poctu Ucast-
nikov za vietky vyplatné doplnkové déchodko-
vé fondy bola teda zaporna na Urovni necelych
18 tisic. Pocet Ucastnikov prispevkovych dopln-
kovych déchodkovych fondov sa ¢iastocne zvy-
3il. Tak ako to uz plati dlhodobejsie, prirastok za-
znamenali mensie dopInkové déchodkové fondy
so Specializovanymi investicnymi stratégiami
(+12 tisic ucastnikov). Rovnako ostal zachova-
ny negativny trend vo vyvoji poctu ucastnikov
v skupine velkych vyvazenych doplnkovych do-
chodkovych fondov, aviak jeho intenzita sa zni-
Zila (-4 tisic u¢astnikov).

Cista hodnota spravovanych aktiv (NAV) v sekto-
re doplnkového déchodkového sporenia sa v pr-
vom polroku 2013 zvysila 0 12,2 mil. €, a na jeho
konci dosahovala droven 1,313 mld. €. Tempo
rastu dosiahlo vysku necelého jedného percen-
ta, ¢o predstavuje vyraznejsie spomalenie oproti
11 %-nej dynamike z roku 2012. Rozhodujucim
faktorom, ktory vysvetluje rozdiel v prirastkoch
NAV, bola vykonnost doplnkovych déchodko-
vych fondov. Kym v roku 2012 zhodnotenie ak-
tiv prispelo vyznamnou mierou k rastu sektora
z hladiska NAV, v aktualnom sledovanom obdobi
bol vplyv vykonnosti dokonca mierne zaporny.
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Prakticky cely narast sektorovej NAV zabezpecili
mensie doplnkové déchodkové fondy so Specia-
lizovanou investi¢nou stratégiou, ktorych objem
aktiv vzrastol v prvom polroku 2013 v relativnom
vyjadrenio 9 %. Podiel tejto skupiny doplnkovych
doéchodkovych fondov bol aj na konci sledova-
ného obdobia stale pomerne nizky - okolo 14 %,
avsak zotrval v nepretrzite rasticom trende. NAV
mensich doplnkovych déchodkovych fondov sa
zvysovala nie len na agregovanej Urovni, ale aj
v kazdom zo siedmich individudlnych doplnko-
vych dochodkovych fondov v danej skupine.

Suhrnna NAV velkych vyvézenych doplnkovych
dochodkovych fondov, ktoré tvoria taZisko systé-
mu, bola k 30. 6. 2013 margindlne (0 0,4 %) nizsia
ako k poslednému dru roka 2012. Prisun novych
prostriedkov od ucastnikov do tychto doplnko-
vych dochodkovych fondov bol v negativnom
zmysle vykompenzovany odlivom aktiv prislu-
chajicim tym tcastnikom, ktori sa rozhodli treti
pilier déchodkového sporenia opustit, alebo im
zacala vyplatnd faza. NAV na uctoch vyplatnych
doplnkovych déchodkovych fondov sa za prvych
6 mesiacov roka 2013 tiez zmenila iba zanedba-
tefnym sp6sobom (+ 0,6 %).

Vo VYVAZENYCH A RASTOVYCH DOPLNKOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOCH VZRASTOL PODIEL DLHOPISOVEJ
ZLOZKY

Zmeny v zlozeni portfolii doplnkovych déchod-
kovych fondov pocas prvého polroka 2013 ne-
boli zasadného charakteru. V doplnkovych dé-
chodkovych fondoch s vyvazenou investi¢nou
stratégiou sa o 5 p. b. zvysil podiel dlhopisov na
celkovych aktivach. Ku koncu juana 2013 vdha
dlhopisovej zlozky dosiahla 73 %, ¢o bola jedna
z najvyssich hodnot tohto ukazovatela v historii
systému. Druhou najvyznamnejsou triedou aktiv
vyvazenych doplnkovych déchodkovych fondov
ostali akcie a podielové listy, napriek tomu, Ze
ich zastUpenie sa mierne znizilo na 16,5 % NAV.
Sektorovy priemer bol vsak ovplyvneny nadol
iba dvoma doplnkovymi déchodkovymi fondmi
jednej doplnkovej dochodkovej spoloc¢nosti,
v ostatnych troch fondoch tejto skupiny naopak
akcie a podielové listy Ciastocne ziskali na véhe.
Podiel spravovanych aktiv vo forme vkladov
v bankach sa znizil v sledovanom obdobi o polo-
vicu na dovtedajsie minimum necelych 10 %.

V doplnkovych déchodkovych fondoch s rasto-
vym zameranim sa odohrali v principe tie isté

Graf 48 Struktura majetku fondov podla
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zmeny ako vo vyvézenych fondoch, len miera
substitucie medzi dlhopismi na jednej strane
a akciami a podielovym listami na strane druhej
bola vyraznejsia. Akcie a podielové listy viak aj
po znizeni zo 60 % na 45 % NAV stale predsta-
vovali primarnu zlozku portfélia v tejto skupine
fondov.

Doplnkové déchodkové fondy s konzervativnou
stratégiou zaznamenali zvy3enie zastUpenia vkla-
dov v bankach na zhruba pétinu ich NAV. Struktu-
ra aktiv vyplatnych doplnkovych déchodkovych
fondov (72 % dlhopisy, 28 % vklady v bankach)
ostala pocas sledovaného obdobia konstantna.

Aktiva niektorych doplnkovych dochodkovych
fondov pozostavali aj z derivatovych nastrojov,
ucel ich pouzitia sa vsak réznil. V niektorych do-
pInkovych dochodkovych fondoch mali zabez-
pecovaciu funkciu, ¢i uz proti kurzovému, alebo
urokovému riziku, v inych viak slazili aj na vytva-
ranie Spekulativnych menovych pozicii, pripadne
na zaujatie pozicie na komoditnych trhoch.

Vo vyvoji priemernej zostatkovej splatnosti
a modifikovanej durécie neexistoval v rdmci jed-
notlivych doplnkovych déchodkovych fondov
jednotny trend a z hladiska priemeru za sektor
je vysledkom nezmenenda hodnota tychto uka-
zovatelov.
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Zmluvna splatnost terminovanych vkladov vo
viacerych doplnkovych déchodkovych fondoch
klesla. Aviak vyraznejsi narast v jednom velkom
doplnkovom dochodkovom fonde potiahol na-
hor aj sektorovy priemer. Uplne analogické tvr-
denie plati aj pokial ide o vysku uUrokovych sa-
dzieb na tieto terminované vklady.

Statne dlhové cenné papiere, ktoré v decembri
2012 tvorili tesne nadpolovi¢nu vacsinu vietkych
dlhovych cennych papierov sektora, eSte posilni-
li svoju poziciu az na takmer 60 %.

PRIEMERNA VYKONNOST DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOV BOLA POCAS PRVEHO POLROKA 2013 MIERNE
ZAPORNA

Ako uzZ bolo naznacené v predoslom texte, no-
mindlne zhodnotenie investicii doplnkovych
doéchodkovych fondov bolo v prvom polroku
2013 mierne zaporné (-0,8 %). Vacsiu cast sledo-
vaného obdobia aktualne hodnoty doplnkovych
dochodkovych jednotiek smerovali nahor, avsak
naslednd pomerne prudkd korekcia na finan¢-
nych trhoch z konca maja a juna 2013 ich vratila
k 30. 6. 2013 na podobné urovne ako dosahovali
na zaciatku roka.

Na medziro¢nej baze bol vynos vietkych patnas-
tich doplnkovych doéchodkovych fondov stale
v kladnom pésme. Najlepsie nomindlne zhod-
notenie zabezpedili Ucastnikom k 30. 6. 2013
rastové doplnkové déchodkové fondy, a to
v priemernej vyske az 6,5 %, ¢o pri priemernej
3,6 %-nej inflacii v rovnakom ¢asovom obdobi
znamenalo aj pomerne solidny redlny vynos.

Vyvazené doplnkové déchodkové fondy ako
celok zarobili nominalne 3,4 %. Vykonnost vy-
platnych doplnkovych déchodkovych fondov
bola 2,7 % a najnizSiu hodnotu medziro¢ného
vynosu (1,5 %) zaznamenali konzervativne do-
plnkové dochodkové fondy.

Agregovany hospodarsky vysledok doplnkovych
dochodkovych spoloc¢nosti za prvy polrok 2013
dosiahol 5,1 mil. €, ¢o predstavovalo medziroc-
né zlepSenie o 64 %. Na takmer dvojnasobok
hodnoty z roku 2012 stupli v sektore vynosy za
zhodnotenie majetku v doplnkovom dochod-
kovom fonde, ¢o bol klu¢ovy element v pozadi
rastu celkovej ziskovosti. A to aj napriek tomu, Ze
pocas prvych Siestich mesiacov roka 2013 bola
vykonnost doplnkovych déchodkovych fondov
v priemere nizdia ako v prvom polroku 2012.
Zakonom stanoveny vzorec na vypocet odplaty
za zhodnotenie vsak neberie do Uvahy aktudlne
zhodnotenie v danom sledovanom obdobi, ale
je zalozeny na principe prekonévania v minulosti
(od 1.1.2010) dosiahnutej maximalnej aktuélnej
hodnoty doplnkovej déchodkovej jednotky. Na-
vyse koeficient, ktory vystupuje v tomto vzorci,
ma pre rok 2013 ucenu mierne vyssiu hodnotu
ako mal pre rok 2012 (0,13 oproti 0,12). Medziroc-
ne vyssia priemernd hladina NAV tieZ znamenala,
Ze odplaty za spravu doplnkového dochodkové-
ho fondu pozvolne vzréstli. Okrem toho zvysenie
ziskovosti podporila aj mierna redukcia na strane
prevadzkovych nékladov. Kladny hospodarsky
vysledok vykazali vietky Styri doplnkové do-
chodkové spoloc¢nosti, z toho v troch pripadoch
vyssi ako v prvej polovici roka 2012.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

Rast sektora kolektivneho investovania, merany objemom spravovanych aktiv, pokracoval

v sledovanom obdobi'v podobnom rozsahu ako pocas roka 2012. Rozhodujuca Cast zvysSenia Cistej
hodnoty aktiv (NAV) sa vztahovala na tuzemské podielové fondy, hoci mierny rast NAV zaznamenali

aj na Slovensku distribuované zahrani¢né subjekty kolektivneho investovania. Zdrojom ndrastu NAV
sektora boli kladné cisté predaje podielovych listov, vplyv vykonnosti bol nevyznamny. Paralelu s rokom
2012 predstavovala aj Struktura zmeny NAV v jednotlivych kategdridch tuzemskych podielovych fondov.
Prakticky cely prirastok spravovanych aktiv zabezpecili Specidlne podielové fondy. Najvdési pritok
prostriedkov zaznamenali specidlne podielové fondy profesiondlnych investorov. Nadalej sa vsak dobre
preddvali aj podielové listy Specidlnych podielovych fondov nehnutelnosti a Specidlnych podielovych
fondov cennych papierov. Stcet Cistych predajov vsetkych standardnych podielovych fondov bol

blizky nule. V rdmci toho podielové fondy periazného zamerania pokracovali v dlhodobejSom trende
redemdcil. S vynimkou specidlnych podielovych fondov alternativnych investicii zabezpecili vsetky
ostatné kategorie k 30. 6. 2013 kladné nomindlne zhodnotenie investicii, ale v mensej vyske ako tomu
bolo ku koncu roka 2012. Sektorovy hospoddrsky vysledok sprdvcovskych spolocnosti bol medziro¢ne

nizsio 15 %.

CiSTA HODNOTA SPRAVOVANYCH AKTIV V SEKTORE RASTLA
A PRIBLIZILA SA SVOJMU HISTORICKEMU MAXIMU

Sektor kolektivneho investovania na Slovensku
rastol v prvom polroku 2013 porovnatelnym
tempom ako v predoslom roku. Sucet Cistej
hodnoty aktiv (NAV) tuzemskych podielovych
fondov a zahrani¢nych subjektov kolektivne-
ho investovania sa v sledovanom obdobi zvysil
07,7 %, ¢o v perlaznom vyjadreni predstavovalo
341 mil. €. K poslednému dnu juna 2013 tak NAV
sektora dosahovala Uroven 4,74 mld. €. Vyssia
hodnota NAV bola v minulosti zaznamenand iba
pocas zhruba ro¢ného obdobia, ktoré predcha-
dzalo prehibeniu globélnej finan¢nej krizy na
jesen roka 2008. Na vyrovnanie historického ma-
xima by musela agregovana NAV v sektore vzrast
este o necelych 12 %.

Takmer cely rozsah zvysenia NAV ma pévod
v kladnej bilancii Cistych predajov podielovych
listov. Vplyv vykonnosti pocas prvych Siestich
mesiacov roka 2013 bol sice tiez kladny, ale v cel-
kovom kontexte relativne zanedbatelny.

Na rozdiel od roka 2012, ked tzv. krizové investi-
cie medzi podielovymi fondmi sektora prispieva-
li pomerne vyrazne k narastu NAV, v doterajsom
priebehu roka 2013 bola tymto spésobom ge-
nerovana iba minimélna cast vykazovanej NAV.
Z hladiska stavu k 30. 6. 2013 by bola upravena
NAV, ktora ocistuje o spominané krizové investi-
cie, priblizne o desatinu nizsia ako Standardna
miera NAV.

Graf 49 Cista hodnota aktiv podielovych

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

Pozndmka: Cisla v $tvorceku nad stlpcami vyjadruji percentudinu
zmenu stictu objemu tuzemskych aj zahrani¢nych fondov za pri-
slusny polrok.

V ramci prvej polovice roka 2013 nebolo mozné
pozorovat ziadny jednoznacny trend pokial ide
0 objemy prirastkov NAV v jednotlivych mesia-
coch. Tie boli pomerne volatilné, ale na druhej
strane nepretrzite kladné.

Rozhodujuca ¢ast zabsoltitneho narastu celkovej
NAV sa vztahovala na tuzemské podielové fondy.
Zahrani¢né subjekty kolektivneho investovania
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Graf 50 Cista hodnota aktiv v podielovych

fondoch spravovanych tuzemskymi sprav-
covskymi spolo¢nostami (mil. EUR)
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viak zaostali aj z relativneho hladiska, kedZe ob-
jem NAV sa v nich zvysil v prvom polroku 2013
0 5,6 %, ¢o bolo menej ako 8,1 %-né tempo tu-
zemskych podielovych fondov. Tento jav je vsak
mozné pozorovat uz dlhodobejsie, zhruba od
druhej polovice roka 2011, ¢o ma za nasledok,
Ze podiel zahrani¢nych subjektov kolektivheho
investovania na slovenskom trhu sice pozvolne,
ale nepretrzite klesa.

Pat tuzemskych spravcovskych spoloc¢nosti za-
znamenalo tempo nérastu objemu spravovanych
aktiv vo svojich fondoch v rozsahu + 4 p. b. oko-
lo sektorového priemeru. Vyraznejsie sa v tomto
smere darilo jednej spravcovskej spoloc¢nosti,
ktorej podielové fondy v sucte objemovo vzrastli
0 33 %, ¢o uz malo aj nezanedbatelny vplyv na
zvysenie jej trhového podielu. Na prelome rokov
2012 a 2013 jedna tuzemska spravcovska spolo¢-
nost, ktora dlhodobo stracala svoj trhovy podiel,
ukoncila svoju ¢innost a jej podielové fondy pre-
Sli pod spravu jej Ceskej sesterskej spravcovskej
spolo¢nosti. Tieto podielové fondy viak aj v pr-
vom polroku vystupovali ako tuzemské, kedze
ich domicilom ostalo nadalej Slovensko.

Pocet tuzemskych podielovych fondov na Slo-
vensku bol k 30.6.2013 na trovni 85, ¢o je o Styri
viac ako ku koncu roka 2012. Tato zmena je vy-
sledkom zaniku dvoch a vzniku Siestich novych

podielovych fondov. TaZisko prirastku podielo-
vych fondov v pocte Styri sa uskutocnilo v kate-
gorii Specidlnych podielovych fondov profesio-
nalnych investorov.

POKRACOVANIE VYSOKEJ CISTEJ PREDAJNOSTI
PODIELOVYCH LISTOV SPECIALNYCH PODIELOVYCH FONDOV;
STAGNACIA NAV v STANDARDNYCH PODIELOVYCH
FONDOCH

Viyvoj NAV tuzemskych podielovych fondov v za-
vislosti od kategorie vykazoval v prvom polroku
2013 podobné ¢rty ako v roku 2012. V podielo-
vych fondoch penazného trhu a podielovych
fondoch kratkodobych investicii, ktoré tvoria
najkonzervativnejsiu alternativu pre investorov,
pokracoval dlhodoby trend poklesu objemu
spravovanych aktiv. Kombinovand NAV tychto
dvoch kategérii sa v sledovanom obdobi znizila
0 6 %, avsak v porovnani s rokom 2012 sa tempo
redukcie spomalilo zhruba na polovicu. Dévod
Ubytku NAV bol rovnaky ako v minulosti, teda re-
demacie zo strany sektora domacnosti.

Jedinou dalSou kategdriou podielovych fondov,
ktord este vykdzala za prvy polrok 2013 znizenie
NAV, boli iné podielové fondy, kde su zatriedova-
né tzv. zaistené fondy. Relativny pokles spravo-
vanych aktiv v tomto pripade dosiahol az 31 %.
Aj pri tejto kategérii mozno hovorit o pretrva-
vajucom jave znizovania jej vyznamu z hladiska
tuzemského sektora.

Graf 51 Cista hodnota aktiv podla jednotli-

vych typov fondov k 30.6.2013 (mil. EUR)
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Najvacsi absolutny a aj vyrazne najvyssi relativ-
ny prirastok (+23 %) spravovanych aktiv spome-
dzi kategorii standardnych podielovych fondov
sa v prvom polroku 2013 realizoval vo fondoch
fondov. Zvratil sa tym negativny trend vyvoja
NAV a redemécii, ktory prevladal v tejto kategé-
rii prakticky nepretrzite uz dva predchadzajuce
roky. Impulzom pre ozivenie bol vznik dvoch no-
vych podielovych fondov, ktoré podnietili prilev
novych prostriedkov od podielnikov, primarne
od domacnosti. Naproti tomu vsak vaésina dlI-
hodobo existujucich podielovych fondov tejto
kategorie pokracovala v mierne zdpornej cistej
predajnosti.

Dlhopisové, akciové a zmie$ané podielové fondy
zaznamenali v sledovanom obdobi podobny né-
rast NAV v rozmedzi 5 % az 9 %. V dlhopisovych
a zmieSanych podielovych fondoch to bolo vy-
lu¢ne zésluhou kladnych Cistych predajov, v ka-
tegorii akciovych podielovych fondov zohralo
vyznamnejsiu Ulohu ako pritok novych prostried-
kov zhodnotenie aktiv. Kladna Statistika cistych
predajov za kategériu dlhopisovych podielovych
fondov bola prakticky cela zalezZitostou iba jed-

Graf 52 Zmena objemu spravovanych aktiv

v jednotlivych kategériach fondov v prvom
polroku 2013 (mil. EUR)
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Pozndmky: FKI = fondy krdtkodobych investicii, PF = podielové
fondy periazného trhu, DF = dlhopisové fondy, AF = akciové
fondy, ZF = zmiesané fondy, FF= fondy fondov, IF = iné fondy,
SFN = verejné Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC = verejné spe-
cidlne fondy cennych papierov, SFA = verejné Specidlne fondy
alternativnych investicii, SFP = $pecidlne fondy profesiondlnych
investorov.

Graf 53 Cisté predaje tuzemskych podielo-

vych fondov podla kategorii (mil. EUR)
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fondy periazného trhu, DF = dlhopisové fondy, AF = akciové
fondy, ZF = zmiesané fondy, FF= fondy fondov, IF = iné fondy,
SFN = verejné Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC = verejné spe-
cidlne fondy cennych papierov, SFA = verejné Specidlne fondy
alternativnych investicii, SFP = Specidlne fondy profesiondlnych
investorov.

ného podielového fondu, investicie do ktorého
zvysovali popri domacnostiach v mensej miere
aj iné podielové fondy sektora. V kategoérii zmie-
sanych podielovych fondov bol dopyt o nieco
plodnejsie rozdeleny na viaceré podielové fondy.

V sucte vietkych doteraz diskutovanych standard-
nych podielovych fondov predstavoval prirastok
NAV z prvého polroka 2013 iba minimalnu hod-
notu 5 mil. €, pri de-facto nulovej bilancii ndkupov
aodpredajov podielovych listov. Hlavna dynamika
tuzemského sektora spocivala, tak ako uz v predo-
Slom roku, na Specidlnych podielovych fondoch.
V rdmci nich to boli najma Specidlne fondy profe-
sionalnych investorov, ktoré zabezpecili takmer
polovicu celkového narastu NAV tuzemskej Casti
sektora. V priebehu prvych Siestich mesiacov roka
2013 sa teda NAV tejto kategorie rozsirila o 71 %,
pricom prostriedky, ktoré sem v sledovanom ob-
dobi smerovali, koncili takmer vylu¢ne v jednom
zo Styroch novovzniknutych fondov. Najvacsiu
Cast novych investorov do podielovych listov
v tejto kategérii tvorili banky.

O dalsich zhruba 80 mil. €, resp. 16 %, vzrastol
objem aktiv Speciadlnych podielovych fondov ne-
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hnutelnosti. Tato kategéria tak aj v prvom polro-
ku 2013 pokracovala vo vysokej dynamike, ktora
ju charakterizovala v poslednych rokoch, ¢im do-
Slo k upevneniu jej pozicie ako uz tretej najvacsej
kategorie podla NAV.

Iba o nie¢o mensi absolttny prirastok NAV ako $pe-
cidlne podielové fondy nehnutelhosti zaznamena-
li agregovane Specialne podielové fondy cennych
papierov. Oproti rddovo pol miliardovému prilevu
prostriedkov v roku 2012 vsak mozno konstatovat
vyrazné spomalenie Cistych predajov.

Napriek 15 %-nému rastu zostali Specidlne po-
dielové fondy alternativnych investicii vyrazne
najmensou kategdriu sektora.

V rdmci zahrani¢nych podielovych fondov distribu-
ovanych na Slovensku bola prevazna cast ich celko-
vého zvysenia NAV v sledovanom obdobi rozdele-
na rovnomerne medzi podielové fondy penazného
charakteru (penazné fondy a fondy kratkodobych
investicii), zmiesané fondy a kategériu inych fon-
dov. V. mensej miere sa zvysil aj objem spravova-
nych aktiv dlhopisovych fondov. Zahrani¢né akci-
ové podielové fondy a fondy fondov zaznamenali
mierny pokles NAV nepresahujuci jedno percento.

Vsetky kategorie standardnych podielovych fon-
dov s vynimkou jednej (iné fondy) a tiez Special-

Graf 54 Struktdra majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kategdrii (%)

KAPITOLA 2

ne podielové fondy nehnutelnosti mali spolo¢nu
jednu zmenu v Strukture investicného portfélia.
Tou bol nérast podielu vkladov na u¢toch v ban-
kach v rozsahu niekolkych percentualnych bo-
dov. K inym signifikantnejsim zmenam v zaklad-
nej skladbe portfolii v prislusnych kategdriach
nedoslo.

KLADNA MEDZIROENA VYKONNOST VSETKYCH KATEGORIT
PODIELOVYCH FONDOV K 30. 6. 2013 sA ODVIJALA
NAJMA OD PRIAZNIVEHO TRHOVEHO VYVOJA ESTE

V DRUHOM POLROKU 2012

S vynimkou dvoch kategérii sa priemernd no-
minalna vykonnost vietkych ostatnych kategé-
rii (kombinovane za tuzemské aj zahrani¢né) za
prvy polrok 2013 nachddzala v Uzkom péasme
od -1,1 % do 0,4 %. Relativne vyssie nominalne
zhodnotenie v tomto obdobi dosiahli iba akcio-
vé fondy (2,5 %) a Specialne fondy nehnutelnosti
(1,7 %).

Tak ako aj pri fondoch v oboch pilieroch dochod-
kového sporenia, medziro¢na vykonnost podie-
lovych fondov vypocitand k 30. 6. 2013 bola po-
zitivne ovplyvnena rastom cien aktiv eSte pocas
druhého polroka 2012. Okrem 3$pecidlnych po-
dielovych fondov alternativnych investicii viet-
ky ostatné kategorie vykazali v priemere kladny
medziro¢ny vynos. Najvyssie nominalne zhod-
notenie vo vyske az 11 % sa podarilo dosiahnut

Graf 55 Porovnanie priemernych ro¢nych
vykonnosti podielovych fondov podla
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v akciovych fondoch. Za nimi s vykonnostou
v rozmedzi 4 % az 4,7 % nasledovali fondy fon-
dov, iné fondy a Specialne fondy nehnutelnosti.
Zvy3né kategorie zaznamenali vynos od 0,4 %
(podielové fondy penazného trhu) do 3,1 % (dI-
hopisové fondy).

Zisk tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti
v sektore kolektivneho investovania dosiahol
v prvom polroku 2013 v sucte Uroven 3,75 mil. €.
Medziro¢ne tak doslo k poklesu vyprodukova-
ného zisku o 15 %. Toto znizenie vSak mozno

do velkej miery pripisat na vrub vyraznej straty
z obchodovania s majetkovymi cennymi papier-
mi v jednej spravcovskej spoloc¢nosti. Pokial by
sa vysledok hospodarenia za cely sektor ocistil
o tuto polozku, potom by zrejme jeho Uroven
z prvého polroka 2013 bola naopak vyssia ako za
rovnaké obdobie predo3lého roka. Cisty vynos
z poplatkov a provizii totiZ vzrastol medzirocne
0 5 % a o neceld desatinu sa znizili vieobecné
prevadzkové naklady. Vsetkych Sest tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti zakoncilo prvy polrok
2013 s kladnym hospodarskym vysledkom.
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2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

Ndrast obchodovania s derivdtmi prispel rozhodujicou mierou k celkovému ndrastu objemu
zrealizovanych obchodov v sektore. Na druhej strane, objem klientskeho majetku klesol o 18 %, na

minimum za poslednych pdt rokov.

V prvom polroku 2013 objem majetku zobcho-
dovaného prostrednictvom subjektov s povole-
nim na poskytovanie investi¢nych sluzieb (OCP)
vzrastol medziro¢ne o 30 %, ¢im doslo k obratu
v dlhodobom klesajucom trende predoslych
rokov. Prevaznu cast tohto ndrastu obstarali
obchody s derivatmi, ktoré zaroven s podielom
84 % tvorili dominantnu cast z celkového obje-
mu realizovanych obchodov. Vyznamnejsi nérast
obchodnej aktivity nastal aj na strane dlhopisov.

Graf 56 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov (mld. EUR)
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Pokial ide o objem spravovaného klientskeho
majetku k 30. 6. 2013, ten sa v porovnani s kon-
comroka 2012 znizil 0 18 % a zaznamenal tak naj-
mensiu hodnotu od roku 2007. Uvedeny pokles
je prakticky v plnej miere désledkom ukoncenia
posobenia dvoch spravcovskych spolo¢nosti
v poskytovani investi¢nych sluzieb klientom na
Slovensku. Napriek tomu si spravcovské spoloc-
nosti zachovali jednoznacne najvacsi podiel na
sprave klientskeho majetku.

Graf 57 Vyvoj objemu klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na jeho
spravu (mld. EUR)
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3 RIZIKAV SLOVENSKOM FINANCNOM
SEKTORE

3.1 KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE

Prostredie pretrvdvajucej neistoty tykajucej sa domdcej, ako aj zahrani¢nej makroekonomickej
situdcie sa odrazilo aj na vyvoji kreditného rizika. Pocas prvého polroka 2013 bol zaznamenany
Ciastocny ndrast ndkladov na kreditné riziko a mier zlyhania v retailovom sektore aj v sektore
podnikov, a to najmd v niektorych segmentoch. Napriek tomu, Ze tento ndrast nemozno oznacit
za vyrazné zhorSenie situdcie, rizikd negativneho vyvoja v budtcnosti zostdvaju pomerne
vyznamné.

Sektor retailu negativne ovplyviiuje predovsetkym pretrvdvajice obdobie vysokej miery
nezamestnanosti, ktoré je spojené s rasticim poctom dlhodobo nezamestnanych. Na druhej strane,
z hladiska vysky ndkladov na zlyhané tvery tito skutocnost ¢iastocne kompenzuju niektoré faktory.
Na vyvoj mier zlyhania pozitivne vplyvaji najmdé nizke trokové sadzby, ako aj mierny pokles poctu
uchddzacov o zamestnanie v strednej a vyssej prijmovej kategdrii. Strata v pripade zlyhania Gverov
by bola navyse ciastocne kompenzovand aj hodnotou LTV, ktord dlhodobo zostdva priblizne na
hodnote 70 %, ako aj existenciou vankusov na krytie dlhovej sluzby v segmente domdcnosti so
strednym a vyssim prijmom. Na druhej strane, riziko pre buduci vyvoj predstavuji okrem neistej
makroekonomickej situdcie aj tiverové podmienky niektorych bdnk, ktoré napriek stagnujicim cendm
nehnutelnosti poskytuju vyznamnejsi podiel tverov s vyssou hodnotou LTV alebo krdtkou fixdciou
urokovych sadzieb.

Viaceré negativne signdly zostdvaju aj v sektore podnikov. Problematicky vyvoj dopytu sa odrdza

v sektore komercnych nehnutelnosti, kde nadalej zostdva vysokd miera neobsadenych priestorov

a zvysenie predaja novych bytov sa dari dosiahnut len formou zniZenia cenovych marzi. Relativne
vysokému podielu zlyhanych tverov je vystavend najmd skupina stredne velkych bdnk.

V oboch sektoroch vyznamnou mierou prispieva k zmierneniu uvedenych rizik najmd obdobie nizkych
urokovych sadzieb. V pripade rastu trokovych sadzieb by preto mohlo vyrazne vzrdst zataZenie
klientov spldtkami tverov. PredlZovanie obdobia nizkych sadzieb navyse prispieva k zvySovaniu
citlivosti bankového sektora na toto riziko. Preto vystupuje do popredia potreba, aby banky obozretne
pristupovali k stanoveniu poziadaviek na primeranost vysky tveru, resp. iverovej spldtky vzhladom
na situdciu prijmovej strdnky klientov. Stagnujuce ceny na trhu nehnutelnosti a pretrvdvajtca neistota
v sektore komercnych nehnutelnosti zdroven podciarkuje nevyhnutnost konzervativneho pristupu pri
oceriovani kolaterdlov, ako aj stanoveni vysky LTV.

Viaceré banky su zdroveri vystavené aj vyssiemu riziku koncentrdcie v portfdliu tverov podnikov, resp.
pripadnému prenosu rizik zo zahrani¢nych financnych sektorov v désledku pomerne vysokej expozicie
vocivlastnej bankovej skupine. Rizikom s pomerne vyraznymi dopadmi na domdci bankovy sektor by
mohlo byt aj zlyhanie niektorého zo systémovo vyznamnych klientov, voci ktorym majd vyznamnt
expoziciu viaceré banky stcasne.

3.1.1 KREDITNE RIZIKO to¢nej fixacie pri novoposkytnutych Gveroch na
V SEKTORE DOMACNOSTI byvanie smerom ku kratsim viazanostiam.

Napriek tomu vo vybranych bankdch, ktoré v pr-
VYBRANE BANKY POSKYTOVALI UVERY S KRATKYMI vom polroku 2013 zvy3ovali mieru konkurencie
FIXACIAMI cez nizke urokové sadzby a doslo v nich z tohto
Na urovni bankového sektora ako celku neboli  ddévodu k vy3siemu dopytu po uveroch, bol za-
indikované zasadné zmeny v Struktire pocia- znamenany nérast objemu Uverov prave v ka-
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Graf 58 Struktura novych tverov na
nehnutelnosti podla pociato¢nej fixacie (%)
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tegorii s pohyblivou urokovou sadzbou alebo
s kratkodobou fixaciou.

UkazovaTet LoAN-To-VALUE (LTV) v PRVOM POLROKU
2013 BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

Hodnota ukazovatela LTV na nové Uvery pocas
prvého polroka 2013 nadalej oscilovala okolo
priemernej hodnoty 70 %. Vo vacsine bank prie-
merné LTV bolo pod priemerom celého sektora,

Graf 59 Vyvoj ukazovatela Loan-to-Value
(%)

100

0

Mar. 20

= Kvartilové rozpdtie
== Priemer
== \/elké banky

Zdroj: NBS.

naopak, v pripade vybranych velkych bank moz-
no konstatovat az 40 %-ny podiel Uverov s LTV
v intervale od 85 % do 100 %. Nezanedbatelny
podiel iverov s vysokym LTV moze predstavovat
pre dané banky riziko.

VYV0J NEZAMESTNANOSTI V PRVOM POLROKU

2013 NENAZNACOVAL ZVYSENIE KREDITNEHO RIZIKA

V BANKOVOM SEKTORE, RASTIE VSAK POCET DLHODOBO
NEZAMESTNANYCH

Pocet uchadza¢ov o zamestnanie v strednej
a vyssej prijmovej kategorii, ktoré tvoria hlavnu
skupinu kvalifikovani na cerpanie bankovych
uverov, sa bud' nemenil alebo zaznamendaval po-
kles. Vynimkou v tomto trende je 4 %-ny medzi-
ro¢ny ndrast nezamestnanych v strednej prijmo-
vej kategorii v mesiacoch mdj a jun 2013.

Okrem zmien v nezamestnanosti moze na vyvoj
kreditného rizika v segmente retailu vplyvat aj
vyvoj dlhodobej nezamestnanosti. V dosled-
ku vyrazného narastu nezamestnanosti v roku
2009 ¢ast domacnosti stratila prijem pokryvajuci
splatky Uverov.

Domdcnosti vo vyssej a strednej prijmovej kate-
gorii mézu disponovat vankisom postacujucim
na pokrytie dlhovej sluzby v priemere 3Styri az
pat rokov*, ¢o umoznilo tymto domacnostiam
vyhnut sa okamzitému zlyhaniu. Od zadiatku
roka 2009 uz uplynuli viac ako Styri roky, pricom

Graf 60 Pritok a stav uchadzacov o zamest-
nanie
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Graf 61 Vyvoj zamestnanosti vo vybranych

odvetviach
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podla tdajov UPSVaR SR sa pocet uchadzacov
0 zamestnanie s trvanim nezamestnanosti nad
4 roky od janudra 2012 zvysil o viac ako 30 %.
Pokracujuce dlhé obdobie vy3$Sej nezamestna-
nosti preto méze vytvarat tlak na domacnosti,
ktoré doposial boli schopné plnit si svoje zavaz-
ky, a viest tak k vys3ej miere zlyhavania.

PRITOK ZLYHANYCH UVEROV MIERNE VZRASTOL, PODIEL
ZLYHANYCH UVEROV NA CELKOVOM OBJEME JE NADALEJ
STABILNY

Podiel objemu zlyhanych uverov k celkovému
objemu uverov si aj pocas prvého polroka 2013
udrziaval stabilnt hodnotu priblizne 4,3 %.V pri-
pade hypotekdrnych Uverov bol tento podiel
pod Uroviou 3 %, stavebné Uvery a medziuvery
priblizne 4,4 %, iné Uvery na nehnutelnosti pod
3 % a podiel zlyhanych spotrebitelskych Gverov
na ich celkovom objeme bol rovny 7,4 %.

Podiel pritoku zlyhanych dverov na nehnutel-
nosti (brutto hodnota) na celkovom objeme tve-
rov na nehnutelnosti si v prvom polroku 2013
udrzal droven z druhého polroka 2012, pricom
jeho mierny nominalny poklesz 1,21 %na 1,15 %
mozno vysvetlit narastom celkového objemu
uverov. Na druhej strane, pri medziro¢nej kon-
frontacii mozno konstatovat medziro¢ny narast
oproti hodnote 0,97 % z prvého polroka 2012.

Graf 62 Podiely zlyhanych tverov na ich
celkovom objeme vo vybranych kategériach
(%)
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Zdroj: NBS.

V pripade spotrebitelskych uverov bol v prvom
polroku 2013 podiel pritoku zlyhanych spotre-
bitelskych Gverov na ich celkovom objeme na
urovni 0,68 %, v druhom polroku 2012 to bolo
2,04 % a v prvom polroku 2013 az 2,22 %.V mar-
cia v juni 2013 zlyhané spotrebitelské uvery sice

Graf 63 Zmeny v kreditnej kvalite Giverov
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zaznamenali vyrazny pokles v objeme, tento bol
vsak vysledkom vyraznych odpredajov zlyha-
nych uverov v niektorych bankach.

3.1.2 KREDITNE RIZIKO V SEKTORE
NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

KREDITNE RIZIKO ZATIAL NEZAZNAMENALO UVOLNENIE
Napriek viacerym pozitivnym signalom z mak-
roekonomického prostredia eurozény zatial ne-
nastalo uvolnenie kreditného rizika podnikov.
Celkovy vyvoj tak naznacuje skor pokracovanie
neistoty typickej pre ostatné dva roky.

Zvy3end hladina kreditného rizika sa odraza aj
v spravani bank, ktoré opakovane aj v tomto pol-
roku mierne sprisnili verové Standardy. Prejavilo
sa to aj na cene Uverov, najma pre malé a stredné
podniky.

Na kreditné riziko aj nadalej vyrazne vplyvali niz-
ke urokové miery, ktoré drzali splatky uverov na
relativne nizkych hladinach. V tomto kontexte je
pozitivne, ze historicky nizke Uverové zatazenie
bolo pocas prvého polroka 2013 stabilné. Mierny
narast Urokovych sadzieb bol totiz kompenzova-
ny poklesom objemu Uverov (graf P30).> Aj na-
dalej v3ak plati fakt, Ze Urokové sadzby na dvery
podnikom su na velmi nizkej Urovni a pripadné
zhorsenie ekonomickej situdcie, a s tym spojené-
ho kreditného rizika, by uz nebolo mozné kom-
penzovat dalsim poklesom urokovych mier ako
tomu bolo v roku 2009.

NARAST MIERY ZLYHANIA

Na vyraznejsi narast miery zlyhania objemu Gve-
rov na konci minulého roka nadviazal jej dalsi
rast. Miera zlyhania objemu Uverov sa koncom
prvého polroka 2013 vratila na Uroven z roku
2011. Toto zhorsenie je vysledkom zlyhavania
uverov, ktoré boli uz dlhsie v kategdrii Uverov so
znizenou hodnotou. Narast objemu zlyhanych
uverov bol ciasto¢ne kompenzovany rekvalifika-
ciou niektorych zlyhanych uverov do kategérie
standardnych.

portfélio s podielom vy3e 21 % na celkovych
uveroch podnikom a 29 % na zlyhanych dveroch
podnikom.

Kancelarsky segment v tomto polroku nezazna-
menal zlepsenie. Miera neobsadenych priestorov
(vacancy rate) sice z marca na jun 2013 mierne
klesla zo 14,3 % na 13,6 %, ale aj tak tieto hodno-
ty patria medzi najvyssie od roku 2001. Navyse
medziro¢ny narast miery neobsadenych priesto-
rov bol najrychlejsi spomedzi stredoeurépskych
metropol a jej junova hodnota vyssia ako v Prahe
alebo vo Varsave. Podobne ako v minulom ob-
dobi, na narast miery neobsadenych priestorov
vobec nereagovali ceny podnajmov, ¢o méze su-
visiet s koncentraciou na strane ponuky.

Urcité zlepSenie zaznamenal bytovy segment.
Cisty predaj novych bytov bol poéas prvého pol-
roka najsilnejsi od roku 2009 a zvysil sa pocet
reziden¢nych projektov, ktoré v tomto obdobi
zaznamenali predaj. Toto zlep3enie predaja vsak
bolo sprevadzané dalsim poklesom cien novych
bytov.

MIERNE ZHORSENIE KVALITY UVEROVEHO PORTFOLIA

V juni 2013 nastalo prvé vyznamnejsie zhor3enie
kvality verového portfélia za posledné obdobie.
Po prvykrat od konca roka 2010 a po relativne vy-
rovnanom priebehu dosiahol podiel zlyhanych
uverov hranicu 8 %. Pod tento narast sa jedno-

Graf 64 Podiel vybranych odvetvi na objeme
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5 Uverové zatazenie ddva do pomeru
aktudlny objem podnikovych
tverov troceny priemernou tro-
kovou sadzbou k celkovym trzbdm
podnikového sektora.
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ZMIESANY VYVOJ NA TRHU KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI

Z hladiska koncentracie vystavenia predstavuju
komercné nehnutelnosti stale vyznamnejsi zdroj
kreditného rizika. Predstavuju najvyznamnejsie
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Nehnutelnosti

Zdroj: NBS.



znacne podpisali zlyhané Gvery v sektore nehnu-
telnosti, ktoré v juni vzrastli az o 74,6 mil. €, ¢o
vysvetlovalo 90 % celkového nérastu zlyhanych
uverov v sektore podnikov. Tym sa potvrdila do-
minantna pozicia sektora komer¢nych nehnutel-
nosti z hladiska koncentracie kreditného rizika
v portféliu podnikovych tverov. V jani 2013 po-
chédzalo spominanych 29 % objemu zlyhanych
Uverov prave z tohto sektora.

Napriek tomu, Ze pocas prvého polroka 2013
(predovsetkym na jeho konci) vzrastol podiel
zlyhanych uverov vo vécsine bank, pokracoval
trend dlhodobejsieho narastu rozdielov v kredit-
nej kvalite podnikovych portfélii medzi jednotli-
vymi bankami.

3.1.3 RIZIKO KONCENTRACIE

NIEKTORE BANKY SU VYSTAVENE RELATIVNE VYZNAMNEMU
RIZIKU KONCENTRACII

Z pohladu vystavenia sa doméceho bankového
sektora voci kreditnému riziku podnikového sek-

tora je v niektorych bankach vyznamné aj riziko
plynuce z pomerne vysokej koncentracie expo-
zicie voci jednotlivym hospodarsky prepojenym
skupinam klientov. Hoci podla platnej legislativy
je maximalnou hranicou pre expoziciu voci jed-
nej skupine hodnota 25 % vlastnych zdrojov,
toto riziko méze mat systémovy charakter, kedze
voci niektorym skupinam klientov moze mat vy-
soku expoziciu viacero bank. Toto riziko je spoje-
né predovietkym s tzv. systémovo vyznamnymi
klientami, ktorych zlyhanie by mohlo sposobit
vyraznejsi pokles primeranosti vlastnych zdrojov
vo viac ako troch bankach.

Okrem vyznamného rizika zlyhania systémovo
vyznamnych klientov sa riziko koncentrécie pre-
javuje aj na vysokom vystaveni niektorych bank
voci vlastnym skupinam. V tomto pripade totiz
na vyssie uvedeny 25 %-ny limit existuju vynim-
ky. Ide hlavne o vystavenie voci materskej spo-
lo¢nosti, pripadne inym zahrani¢nym bankam,
ktoré su ¢lenmi skupiny. Vystavenie voci vlast-
nym dcérskym spolo¢nostiam nepresahuje 25 %
objemu vlastnych zdrojov.
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3.2 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO LIKVIDITY

Napriek tomu, Ze v porovnani s predchddzajucim rokom nenastalo na financnych trhoch vyrazné
zhorsenie situdcie, riziko opditovného negativneho vyvoja spojeného s rastom nedévery a volatility
zostdva nadalej vyznamné.

Z hladiska zmien v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu bolo najvyznamnejsou zmenou zvysenie
rizikovosti portfdlii v déchodkovych fondoch Il. piliera. Tento vyvoj bol désledkom predovsetkym zmeny
reguldcie déchodkového sporenia, ktoré umoZzriovalo zdnik garancii poskytovanych déchodkovymi
sprdvcovskymi spoloc¢nostami pri rizikovejsich fondoch. Rizikovost portfélii tychto fondov vzrdstla
predovsetkym formou vyssieho podielu investicii do akciovych trhov, ako aj zvysenim durdcii
déchodkovych fondov. Negarantované fondy DSS sa tak stali vyrazne viac citlivejsie voci pripadnému
poklesu cien akcii alebo ndrastu urokovych sadzieb alebo rizikovych prirdZok. Zdroven je vsak potrebné
poznamenat, Ze trhovy podiel tychto rizikovejsich fondov vyrazne klesol, kedZe velkd Cast aktiv sa
presunula do dlhopisovych fondov, kde garancie zostali zachované. Rizikovost sa vSak zvysila aj v tychto
fondoch. Celkovd priemernd hodnota v riziku v sektore fondov DSS vzrdstla pocas prvého polroka 2013

priblizne na dvojndsobok.

V ostatnych sektoroch zostala rizikovost portfdlii priblizne stabilnd alebo sa zvysila len mierne. Menej
vyznamny dopad malo mierne zvysenie expozicif voci akciovym trhom v poistovniach a ¢iastocné prediZenie
priemernej durdcie dlhopisovych portfdlii v bankdch a vo fondoch déchodkového sporenia lll. piliera.

Z hladiska typu jednotlivych trhovych rizik su pre vécSinu sektorov najvyznamnejsim rizikom zmena
urokovych sadzieb alebo kreditnych spreadov. Na druhej strane, devizové a akciové riziko maju
vyznamnejsi podiel predovsetkym v sektore kolektivneho investovania a Ciastocne aj vo fondoch DDS.
Likvidita bankového sektora sa pocas prvého polroka 2013 z krdatkodobého ani dlhodobého pohladu

vyraznejsie nezmenila.

RIZIKO KREDITNYCH
PRIRAZOK

3.2.1

FINANCNE TRHY BEZ VYRAZNEJSIEHO ZHORSENIA, NADALEJ
PRETRVAVA VYZNAMNE RIZIKO OPATOVNEHO ZHORSENIA
VYVOJA A POKLESU CIEN AKTIV

Po ciastocnom zlepseni situacie na financnych tr-
hoch, ktoré nastalo pocas druhého polroka 2012,
nebolo pocas prvého polroka 2013 zaznamenané
jej vyraznejsie zhorsenie. Napriek ¢iasto¢nému na-
rastu volatility, averzie investorov voci riziku, ako
aj kreditnych prirdzok v juni 2013, bola situdcia
na trhoch vyrazne priaznivejsia ako pocas prvého
polroka 2012. Napriek tomu vsak dalej pretrvava
pomerne vyrazné riziko opatovného zhorsenia vy-
voja a poklesu cien aktiv na eurépskych finan¢nych
trhoch, ¢o naznacuje aj stale pomerne vysoka mie-
ra systémového rizika zaloZzena na pravdepodob-
nosti simultdnneho zlyhania eurépskych bank.®

VYSTAVENIE SLOVENSKYCH FINANCNYCH INSTITUCII VOCI
RIZIKOVEJSiM $TATOM EU s MIERNE ZNiZILO

Vzhladom na pretrvavajuce riziko mozného
opatovného poklesu cien statnych dlhopisov

je mozné vnimat ako pozitivhu skuto¢nost,
ze vystavenie slovenského finan¢ného sekto-
ra voci krajinam EU s vy3sim stupfiom rizika
zostava pomerne nizke. Toto vystavenie ne-
predstavuje v Ziadnom sektore finan¢ného
trhu hodnotu prevysujucu 5 % aktiv. Ciasto¢ny
narast dlhopisovych expozicii voci tymto Sta-
tom bolo pocas prvého polroka 2013 mozné
zaznamenat iba v sektore DSS (kde vzrastlo vy-
stavenie voci Taliansku, Irsku a Slovinsku), ako
aj v unit-linked poisteni (ndrast vystavenia voci
Taliansku).

K junu 2013 mali najvyssie vystavenie voci kra-
jindm EU s vy33ou mierou rizika sektory DSS
a DDS.

Je viak potrebné poznamenat, Ze nové investicie
do dlhopisov krajin s vyssim rizikom mali vacsi-
nou relativne kratku durdciu, ¢o znizuje ich citli-
vost na pripadny nérast kreditnych prirdzok.

Podrobnejsie udaje tykajuce sa vystavenia jed-
notlivych fondov vo¢i krajindm EU s vys$sim stup-
fiom rizika uvadza tabulka 5.

KAPITOLA
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Graf 65 Vyvoj podielu dlhopisov emitova-
nych v Statoch s vy$sim stuprfiom rizika na
celkovych aktivach
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Medzi krajiny EU s vy3sim stupriom rizika bolo zahr-
nuté Grécko, Cyprus, Slovinsko, Spanielsko, Taliansko, lrsko, Por-
tugalsko a Madarsko.

3.2.2 OSTATNE TRHOVE RIZIKA
SLOVENSKEHO FINANCNEHO
TRHU ZO SYSTEMOVEHO
POHLADU

RizIko DLHODOBO NizKYCH UROKOVYCH SADZIEB
PRETRVAVA

Pocas prvého polroka 2013 pokracoval pokles
urokovych sadzieb, ktoré dosiahli svoje doteraj-
Sie minimum zaciatkom maja 2013. Od maja uro-
kové sadzby postupne rastuy, ale obdobie nizkych
urokovych sadzieb pretrvava. V reakcii na klesa-
juce urokové sadzby vydala NBS 25. juna 2013
opatrenie ¢. 3/2012, ktorym sa znizuje maximal-
na vyska technickej urokovej miery na 1,9 %.

Riziko nizkych drokovych sadzieb mda najvacsi
dopad na sektor Zivotného poistenia. V prostre-
di nizkych urokovych sadzieb je narocné pre
Zivotné poistovne dosahovat investi¢ny vynos
v dostatoc¢nej vyske na pokrytie garantovanych
vynosov v poistnych zmluvéach. Pocas prvého

Tabulka 5 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko | Madarsko | Irsko | Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Cyprus | Slovinsko

XI.12 0,1 0,6 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Banky

V113 0,1 0,6 0,0 03 0,0 0,1 0,1

XI.12 0,0 0,7 03 1,7 1,2 0,1 03
Fondy DDS

V113 0,0 0,6 0,1 14 0,1 0,2 14

XI.12 0,1 0,9 1,0 14
Fondy DSS

V113 0,5 1,6 0,5 2,1
Podielové XI1.12 09 00 06 0,0 0,0 05
fondy VII3 07 0,1 10 0,1 0,0 06
Poistovne XI.12 0,2 0,1 2,2 0,0 0,6
(okrem unit-
il V113 02 02 21 02 05

XI.12 0,1 03 0.8
Unit-linked

V113 0,1 03 2,0
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 znamenaju, Ze prislusné hodnoty st nuloveé.

Hodnota 0,0 znamend, Ze dand hodnota nie je nulovd, ale je zanedbatelnd (mensia ako 0,05).
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Graf 66 Vyvoj vybranych urokovych sadzieb
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== Swap 10r === Euribor 1r

Swap 20r === Euribor 1Tm

«== Swap 5r = SK 10r

Zdroj: Reuters.

Pozndmky: swap - eurovd swapovd sadzba s prisluSnou maturitou
SK 10r - vynos desatrocnych bezkupdnovych slovenskych stdt-
nych dlhopisov.

polroka 2013 mézeme pozorovat pokles prie-
merného investi¢cného vynosu tesne nad prie-
mernu vysku garantovaného vynosu. V porov-
nani s rokom 2012 sa vsak zhorsila schopnost

Graf 67 Porovnanie garantovanej trokove;j
sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013"

B Priemernd garantovana trokova sadzba v Zivotnom poisteni
M Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poisteni
=== \/ynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.
1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za polrok 2013
dostupné, ako odhad je pouZitd hodnota z roku 2012.

jednotlivych poistovni dosahovat z investicii
potrebny investi¢ny vynos.

Rizikom pre poistovne (a rovnako aj pre ostatné
subjekty finan¢ného trhu) je najma nahradzanie
maturujlcich dlhopisov novymi investiciami
v obdobi nizkych Urokovych sadzieb (tzv. rein-
vesti¢né riziko). V sucasnosti uz priblizne 18 %
dlhopisového portfdlia poistovni bolo nakupe-
1. stvrtroka 2012). Rizikom ostava najma dalsich
15 % dlhopisového portfélia, ktoré by malo ma-
turovat do dvoch rokov. Vdaka miernemu rastu
urokovych sadzieb v zavere prvého polroka 2013
je viak dopad na urokové prijmy jednotlivych
subjektov finan¢ného trhu nizsi, ako by bol v pri-
pade zotrvania sadzieb na trovni ku koncu roka
2012.

Graf 68 Rozdelenie pokrytia garantovaného

vynosu skuto¢nymi vynosmi v poistnom
sektore (p. b.)

2009 2010 201 2012 2013

4 Vazeny priemer == Median

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pre kaZdu poistovriu bol vypocitany rozdiel medzi in-
vesticnym vynosom aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom
poisteni, kde riziko zndsa poistoviia a priemernou garantovanou
sadzbou prislichajicou technickym rezervdm v Zivotnom poiste-
ni okrem unit-linked poistenia.

Na zvislej osi st zobrazené maximum, minimum, medzikvar-
tilové rozpdtie, medidn a priemer tejto veliciny v poistnom
sektore.

Zohladnené su iba Zivotné poistovne.

Kladnd hodnota znamend, Ze vynos je vyssi ako garantovand
sadzba v Zivotnom poisteni.

1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie sti za polrok 2013
dostupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2012.
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Graf 69 Profil maturit dlhopisového portfélia
poistovni (%)

25

201

11-15
15-20
nad 20
rokov

W Nakupené pred 31.3.2012
B Nakupené po 31.3.2012

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je obdobie, kedy maturuju dlho-
pisy v rokoch.

Na zvislej osi je podiel dlhopisov na celkovom portféliu dlhopi-
sov, ktoré kryju technické rezervy okrem unit-linked rezervy.

Graf 70 Pokles vynosov z dlhopisov

a terminovanych vkladov v pripade zotrvania
nizkych urokovych sadzieb v dlhodobom
horizonte (%)

30

2013

2014
2015 4
2016
2017 4
2018 4
2019 1
2020
2021 4
2022

=== Banky === Podielové fondy
DDS == Poistovne
= DSS

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na zvislej osi je porovnanie trokovych vynosov v bu-
ducnostiv pripade zotrvania nizkych drokovych sadzieb s troko-
vymi vynosmi za prvy polrok 2013 (ktoré reprezentujt 100 %).

V pripade poistovni nie st zohladnené investicie, kde riziko znd-
Sa klient. V pripade bdnk st zohladnené iba vynosy z cennych
papierov, nie z tverov a vkladov. Na vodorovnej osi je obdobie,
kedy maturuju dlhopisy v rokoch.

Na zvislej osi je podiel dlhopisov na celkovom portféliu dlhopi-
sov, ktoré kryju technické rezervy okrem unit-linked rezervy.

3.2.3 NAJVYZNAMNEJSIE
TRHOVE RIZIKA
V JEDNOTLIVYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO
TRHU

DOCHODKOVE FONDY ZAZNAMENALI POKRACOVANIE
RASTU PRIEMERNEJ DURACIE PORTFOLIA

Jednou z najvyznamnejsich zmien tykajucich sa
rizikovosti portfélii bol narast priemernej dura-
cie v portfélidch DSS. Tento narast suvisel predo-
vsetkym s vyraznym narastom duracie (z 1,9 roka
na 3,1 roka) aj zostatkovej splatnosti (z 2,5 roka
na 3,9 roka) portfélia dlhovych cennych papie-
rov, ktory bol iba v malej miere kompenzovany
Ciasto¢nym poklesom zostatkovej splatnosti
bankovych vkladov. Ide o trend, ktory pokraco-
val uz od zaciatku roka 2012.

Vo fondoch DSS sa tak pomerne vyrazne zvysila
citlivost na urokové riziko. Negativny dopad by
malo najma zvysenie urokovych sadzieb alebo
kreditnych spreadov. Pri naraste sadzieb o 1 p. b.
by hodnota AHDJ klesla o viac ako 2 %.

Uvedeny narast durdcie sa prejavil vo vietkych
fondoch DSS. Vo viacerych spravcovskych spo-
lo¢nostiach sa najvyraznejsie tykal akciovych
fondov, durdcia vsak vzrastla aj v portféliach
najmenej rizikovych garantovanych fondov.
Jednym z dévodov méze byt aj predizenie ob-
dobia sledovania zmien vykonnosti garantova-
nych fondov na Ucely povinnosti kompenzacie
strat zo 6-mesacného na 5-ro¢né (od 1. aprila
2012) a neskdér dokonca na 10-ro¢né (od 1. ja-
nuara 2013).

Pokracovanie narastu duracie portfélia zazna-
menali pocas prvého polroka 2013 aj fondy DDS.
V tomto pripade bol viak tento trend spdsobeny
nie len narastom duracie dlhopisového portfélia,
ale predovietkym aj zvy3enim podielu dlhopiso-
vych investicii na celkovom objeme Cistej hod-
noty aktiv.

Okrem predlZovania duracie sa véak menila aj ge-
ograficka Struktura emitentov dlhovych cennych
papierov v portfélidach fondov DSS. Jednou z naj-
vyraznejsich zmien z tohto hladiska bol pokles
dlhopisov emitovanych najma v stredoeurdp-
skom regiéne (Slovensko, Polsko, Ceské repub-
lika), a ich nahradenie dlhopismi emitovanymi
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v krajindch Beneluxu a ¢iastoc¢ne aj v niektorych
rizikovejsich krajinach (Slovinsko, Taliansko, [r-
sko), v mensej miere aj dlhopismi medzinarod-

Graf 71 Vyvoj parametrov rizikovosti

v portféliach fondov DSS

1 * nych ingtittcii (EBRD, EU). K vy&sie uvedenému
narastu durdcie prispeli predovsetkym dlhopisy
8+ r20 emitované v Rakusku, Australii a dlhopisy medzi-
narodnych institucii.
6 1,5
Vo FonDOCH DSS POKRACOVAL AJ NARAST AKCIOVEHO
RIZIKA
“ [ V portféliach fondov DSS zéroven pokracoval
narast akciového rizika, ktory bol identifikovany
21 13 uz pocas druhého polroka 2012. Vzrastol najma
podiel investicii do ETF, ktoré najcastejsie rep-
0l . i : 00 likovali investicie do vyznamnych akciovych
Jin 2011 Dec. 2011 Jin 2012 Dec.2012 Jun 2013 | nde)(OV.
== Podiel akcii a podielovych listov na NAV (fava os) -
== Podiel ¢istej otvorenej devizovej pozicie na NAV (favé os) UROKOVE RIZIKO V OBCHODNEJ KNIHE ZOSTAVA VO
=== Durécia celého portfdlia (prava os) VACEINE BANK NA NiZKEJ UROVNI
Zdroj: NBS. Vplyv zmeny urokovych sadzieb na precenenie

Pozndmky: Na lavej osi je zobrazeny podiel akcii a podielovych dIhov;'Ich cenn)’/ch papierov zostava pomerne

listov, resp. Cistej otvorenej devizovej pozicie na NAV v percen- . R . B . ; )
tdch. Na pravej osi je zobrazend priemernd durdcia celého port- nizky. Dévodom je nizky podiel cennych papie-

félia aktiv v rokoch. rov na obchodovanie ako aj ich nizka durdcia. Ne-

Tabulka 6 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finanéného trhu

" Fondy Fondy . 1
Banky Poistovne DSS DDS KI Unit-linked

XIL.12 0,3 14 6,0 19,2 20,6 77,0
Akcie a podielové listy

VI.13 04 2,7 8,8 17,3 19,6 754

XI.12 0,1 08 24 17,0 18,5 13,2
Devizové pozicie

VI.13 0,2 0,8 2,5 13,9 18,5 11,7

XI.12 234 72,7 68,7 64,8 31,6 21,7
Podiel dlhovych CP

VI.13 239 731 72,3 71,2 29,2 234

XI.12 32 6,8 19 34 18 4,6
Durécia dlhovych CP

VI.13 35 6,6 3,1 33 1,9 4,2
Durécia celého XI112 10 6,1 14 21 08 09
portfélia V113 1,1 59 23 23 08 0,9
Zostatkova splatnost  XIl12 4,0 86 2,5 4,0 24 50
dlhovych CP V113 43 84 39 4,1 26 46

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg.

Pozndmky: Hodnoty sti v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruji aktivami vdzeny priemer za danu skupinu instittcii, durdcie su
v rokoch.

Devizové pozicie sti uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako stcet absolttnych hodnét pozicii za jednotlivé institticie.

Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahfriaju majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti sti uvedené v rokoch.

1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

NBS
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gativny dosledok pripadného nérastu urokovych
sadzieb by mal byt preto pomerne nizky. Ako
vsak ukdzal vyvoj v predchadzajucom roku, zis-
kovost niektorych bank méze byt negativne citli-
va na pokles trokovych sadzieb. Dovodom je, ze
v tychto bankach su dlhopisy drzané v portféliu
na predaj, ktoré nie su precenované proti zisku
a strate, zaistované Urokovymi derivatmi v port-
féliu na obchodovanie. V tomto pripade by viak
bol pokles ziskovosti z derivatovych transakcii
kompenzovany narastom vlastnych zdrojov vda-
ka kladnému preceneniu dlhopisov drzanych na
predaj.

V bankovej knihe sa pocas prvého polroka 2013
urokové riziko mierne zvysilo. Je to spdsobené
jednak miernym ndrastom durdcie dlhopisového
portfélia (z 3,2 roka na 3,5 roka), jednak znizenim
zostatkovej doby splatnosti zavazkov voci ban-
kam na pasivnej strane bilancie.

Duracia dlhopisov sa zvysila predovietkym
v portféliu cennych papierov drzanych na pre-
daj a ¢iastocne aj v portféliu cennych papierov
drzanych do splatnosti. Mierne sa tym zvysilo
riziko negativneho vplyvu precenenia portfélia

Graf 72 Distribucia duracie dlhopisov v jed-

notlivych bankach podla typu portfélia

b7

T
Dec.2012  Jun2013

T T
Dec.2012 Jin 2013 Dec.2012 Jin2013

Na obchodovanie | Drzané napredaj [Drzané do splatnosti

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny medidn, medzikvartilové rozpd-
tie, minimum a maximum durdcie pre jednotlivé banky podla typu
portfdlia.

na predaj na primeranost vlastnych zdrojov bank
v pripade ndrastu Urokovych sadzieb.

Urokové riziko vsak na bankovy sektor vplyva
najmé v dlhodobejsom horizonte, a to predo-
vsetkym formou cistej Urokovej marze. V tom-
to kontexte md na urokové prijmy bank vplyv
okrem zmien v objeme vkladov a tGverov predo-
vsetkym intenzita konkurencie a Struktura vkla-
dov z hladiska ich doby splatnosti, a to najma
v retailovom portfoliu. Tato problematika je bliz-
Sie popisana v ¢asti Finan¢na pozicia bankového
sektora.

3.2.4 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VAR)

CELKOVA MIERA HODNOTY V RIZIKU VZRASTLA NAJMA

V DOCHODKOVYCH FONDOCH

Pocas prvého polroka 2013 na celkovi hodnotu
v riziku vplyvali predovsetkym vyssie uvedené
zmeny v portféliach fondov DSS a DDS, ktoré
viedli k ndrastu rizikovosti tychto fondov. Uve-
dena zmena sa najvyraznejsie prejavila vo fon-
doch Il piliera, kde pocas prvého polroka 2013
vdaka narastu rizikovosti dlhopisového portfélia
a ¢iasto¢ne aj narastu vystavenia voci akciovému
riziku vzrastla 10-driova VaR s pravdepodobnos-
tou 99 % na viac ako dvojnasobok jej hodnoty
z konca roka 2012.

KvOLI NARASTU DURACII SA ZVYS$ILO UROKOVE RIZIKO VO
VIACERYCH SEKTOROCH

Na druhej strane, CiastoCne vzrastla hodnota
miery rizika tykajuca sa expozicii voci Urokové-
mu riziku a riziku narastu kreditnych prirdzok, ¢o
sa prejavilo predovsetkym vo fondoch DSS a v ri-
ziku strat z precenenia aktiv poistovni, v mensej
miere aj vo fondoch DDS. Dévodom tohto néras-
tu bol predovietkym narast priemernej duracie
portfélia dlhovych cennych papierov v tychto
typoch institucii. Vo fondoch DSS tento narast
dokonca viedol k zvyseniu hodnoty miery rizika
za celkové portfélio.

V tejto suvislosti je vSak potrebné poznamenat,
ze pri hodnoteni rizikovosti aktiv sa prejavuju
pomerne vyrazné diverzifikacné efekty. Na
konci sledovaného obdobia sa tieto diverzi-
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Graf 73 VaR v jednotlivych sektoroch (%)

——
Dec.2012 Jin 2013 [Dec. 2012 Jun 2013 | Dec. 2012 Jin 2013 | Dec.2012 Jin 2013

Fondy DSS Poistovne" Fondy DDS Kolektivne
investovanie

Akciové riziko
M Riziko kreditnych spreadov

W Devizové riziko
m Urokové riziko
@ Celkové riziko

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

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

Na zvislej osi su tidaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.

1) Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjuce unit-linked pois-
tenie a rizikd vyplyvajlce z precenenia rezerv.

Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Urokové a devizové riziko zahfiaju aj nepriame tirokové a de-
vizové riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp.
fondy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych
listov.

fika¢né efekty prejavovali predovietkym me-
dzi hodnotou investicii do akcii a dlhopisov,
pripadny pokles hodnoty akciovych investicii
by zaroven mal byt ciastocne kompenzovany
posilnenim amerického doléru, pripadne inych
cudzich mien. Ciasto¢ny diverzifika¢ny efekt sa
v uplynulych mesiacoch prejavil aj medzi rizi-
kom zmeny urokovych sadzieb a rizikom zme-
ny kreditnych spreadov. Uvedené diverzifikac-
né efekty sa najvyraznejsie prejavili vo fondoch
DDS.

DIFERENCIACIA Z HEADISKA RIZIKOVOSTI FONDOV SA
ZVYSILA

Ako ukazuje graf 74, uvolnenie povinnosti ga-
rantovat vynosnost v zmieSanych a akciovych
fondoch viedla k pomerne vyraznej diferenci-
acii celkovej miery rizika v jednotlivych typoch
dochodkovych fondov Il. piliera. Zatial ¢o uro-
kovému riziku su vystavené vsetky typy fondov
(okrem indexovych), zmiesané a akciové fondy
su okrem toho vystavené aj akciovému a devizo-

Graf 74 VaR fondov DSS (%)

Dlhopisové Zmiesané Akciové Indexové
fondy fondy fondy fondy

Akciové riziko
B Riziko kreditnych spreadov

W Devizové riziko
W Urokové riziko
@ Celkové riziko

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Ak nie je uvedené inak, Udaje st k 30.6.2013 (hodnota
celkového rizika k 31.12.2012 je uvedend na porovnanie).

Na zvislej osi st idaje v % z NAV.

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

1) Menej rizikové fondy zahinaju fondy krdtkodobych investicii, fon-
dy peniazného trhu a Specidlne fondy cennych papierov.

Graf 75 VaR podielovych fondov a aktiv

investovanych v mene poistenych (%)

nehnutelnosti
Dlhopisové
fondy
Zmiesané
fondy
Unit-linked”

B Devizové riziko Akciové riziko
Riziko kreditnych spreadov 4 Celkové riziko (december 2012)
B Urokové riziko Celkové riziko (juin 2013)

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Ak nie je uvedené inak, udaje st k 30.6.2013 (hodnota celkového
rizika k 31.12.2012 je uvedend na porovnanie).

Na zvislej osi st idaje v % z NAV.

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

1) Menej rizikové fondy zahfriaju fondy krdtkodobych investicif, fon-
dy periazného trhu a Specidlne fondy cennych papierov.
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Tabulka 7 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 07 1,2 13 1.3
Unit-linked 11 1,6 2,3 1,6
Fondy DSS 0,7 13 25 1,0
ZmieSané 0,7 1,1 1,6 1,2
Akciové 0,7 1,6 25 2,5
Dlhopisové 0,5 0.8 1,0 09
Indexové 7,0 7,6 9,0 83
Fondy DDS 08 1,2 1,8 1,2
Vyplatné 0,5 0,7 0,8 0,6
Prispevkové 1,0 1,5 18 1,2
Podielové fondy 0,5 13 3,1 13
f'\gizsj rizikové 0,0 01 03 02
Dlhopisové 0,5 08 1,4 14
SPF nehnutelnosti 0,1 0,6 0,6 0,4
Zmiesané 1,2 26 5.0 3,0
Fondy fondov 1,5 2,1 2,6 2,1
Akciové 34 75 85 6,8
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdZeny priemer za dand skupinu institcii.
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni' s pravdepodobnostou 99 %.

SPF nehnutelnosti - $pecidlny podielovy fond nehnutelnosti.

Menej rizikové fondy zahrriaju fondy krdtkodobych investicii, fondy peniazného trhu a Specidlne fondy cennych papierov.

vému riziku. Napriek pomerne vyraznému naras-
tu rizikovosti vsak miera rizika v tychto fondoch
este nedosahuje mieru rizika porovnatelnych ty-
pov fondov v kolektivnom investovani.

Podielové fondy su v najvacsej miere vystave-
né devizovému a akciovému riziku. Na rozdiel
od ostatnych sektorov su tieto fondy vystavené
len malou mierou vodi riziku nérastu kreditnych
prirdzok, ktoré je obmedzené takmer vyluc¢ne
na dlhopisové fondy. Vdaka nizkej durdcii aktiv
v tychto fondoch je pomerne nizke vystavenie aj
voci Urokovému riziku.

Podrobnejsie udaje tykajuce sa distribucie miery
rizika v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu,
st uvedené v tabulke 7.

3.2.5 RIZIKO LIKVIDITY
V BANKOVOM SEKTORE

Pocas prvého polroka 2013 nedochddzalo na
urovni bankového sektora ako celku k vyraznej-
$im zmenam tykajucim sa kratkodobej alebo

Graf 76 Struktura likvidnych aktiv v indivi-
dualnych bankach (%)
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Zdroj: NBS.

dlhodobej likvidity. Banky drzali dostatok likvid-
nych aktiv, ktorymi pokryli svoje volatilné zdroje
na 146 %. Hoci pocas uvedeného obdobia objem
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volatilnych zdrojov mierne vzrastol (o 7 %), tento
ndrast bol zadroven kompenzovany zvysenim ob-
jemu likvidnych aktiv. Krytie volatilnych zdrojov
likvidnymi aktivami tak zostalo priblizne na ne-
zmenenej Urovni.

Pri analyzovani kratkodobej likvidity je vSak po-
trebné upozornit na dve skuto¢nosti.

Prvou je, Ze v niektorych vyznamnejsich ban-
kach je aktudlna hodnota ukazovatela lik-
vidnych aktiv blizko regulatérne stanovenej
minimalnej hranice, a tieto banky navyse za-
znamenali pocas prvého polroka 2013 dalsie
mierne zhorsenie tejto hodnoty. Dosledkom
mobze byt nevyhnutnost ¢iastocnej Upravy ob-
chodnej stratégie tychto bénk z uvedeného
dovodu.

Druhou skuto¢nostou je pomerne vysokd he-
terogenita Struktury likvidnych aktiv, ktorymi
banky kryju svoje volatilné zdroje. Vo vacsine
bank (s vynimkou pobociek zahrani¢nych bank)
aspon 40 % likvidnych aktiv tvoria nezaloze-
né cenné papiere, zvysnu cast tvoria prevazne
kladné toky z pohladévok voci klientom. Vyssi
podiel cennych papierov je mozné vnimat po-
zitivne, kedZe v pripade potreby je mozné lik-
viditu z cennych papierov ziskat hned, zatial ¢o
kladné periazné toky su viazané na dohodnutu
splatnost.

Z hladiska dlhodobej likvidity nezaznamenal
slovensky bankovy sektor tiez Ziadnu vyraznej-
$iu zmenu. Podiel krytia poskytnutych tverov
vkladmi zostdva vo vdcsine bank na dostatocne
vysokej Urovni.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

V makrostresovom testovani sa ku koncu polroka 2013 testovala odolnost financného sektora voci
potencidlnemu negativnemu vyvoju globdlnej ekonomiky a financnych trhov v obdobi od druhého
polroka 2013 do konca roka 2015. Na testovanie sa pouZil zdkladny scendr, ktory vychddza z oficidlnej
strednodobej predikcie NBS a dva stresové scendre, scendr ,Ekonomicky prepad” a ,Kriza Stdtov’.

V ramci zdkladného scendra sa predpokladd mierny rast ekonomiky v roku 2013 a ndsledné zrychlenie
rastu v désledku obnovenia zahrani¢ného a postupne aj domdceho dopytu. Inflacné tlaky sa
neocakdvaju. V ramci scendra ,Ekonomicky prepad” sa predpokladd prepad zahrani¢ného dopytu,
ktory sa premietne do recesie domdcej ekonomiky. V scendri ,Kriza stdatov” by mal byt negativny
dopad oslabenia zahrani¢ného dopytu zhorseny zvysenou nervozitou na financnych trhoch z dévodu
dalsieho vrcholenia suverénnej krizy.

Vysokd primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora by mala byt hlavnym faktorom
ovplyvnujucim pomerne pozitivny dopad stresového testovania na banky. V zdkladnom scendri by na
konci sledovaného obdobia vsetky banky splfiali zdkonom stanoventi 8 %-nu hranicu primeranosti
vlastnych zdrojov. V scendri ,Ekonomicky prepad” by bola celkovd potreba dodato¢ného kapitdlu

na dosiahnutie tejto hranice 8 mil. € (0,2 % vlastnych zdrojov k 30. 6. 2013) a v scendri ,Kriza Stdtov”
89 mil. € (1,8 % vlastnych zdrojov). Podobne ako v minulych testoch, aj v tomto pripade by bankdm
pomohla timit dopad strdt z jednotlivych typov rizik predpokladand schopnost generovania Cistych
urokovych prijmov, aj ked'so zvysujicou sa zdvaznostou scendra by sa objem cistych trokovych
vynosov postupne znizoval.

Najvyznamnejsim rizikom pre sektor ostdva kreditné riziko plyntce z uverov poskytnutych
nefinancnych spolocnostiam. Druhym najvyznamnejsim rizikom je kreditné riziko plyntce z tiverov
poskytnutych domdcnostiam. Trhové rizikd st vyznamnejsie iba vo vybranych bankdch, pricom
urokové riziko a riziko ndrastu kreditnych spreadov je timené vysokym podielom cennych papierov
nakupenych do portfélia cennych papierov drzanych do splatnosti.

Zvysenie rizikovosti portfélia aktiv vo fondoch DSS sa prejavilo aj na vysledkoch stresového testovania.
Straty sa tykaju predovsetkym druhého stresového scendra (Kriza stdtov) a boli by spésobené
predovsetkym ndrastom kreditnych spreadov na Stdtne dlhopisy drZzané v portfélidch tychto fondov.
Najvyraznejsiemu riziku st vystavené indexové fondy, nasledované niektorymi zmiesanymi a akciovymi
fondmi.

Aj investicie vo fondoch Ill. piliera déchodkového sporenia by boli v pripade trhovych turbulencii
vystavené pomerne vyraznému zniZeniu vykonnosti. Podobne ako pri fondoch DSS, aj tu sa
negativne prejavuje najmd predpokladany ndrast kreditnych prirdZok na dlhopisy. V niektorych
fondoch by k stratdm vyraznejsie prispelo aj negativne precenenie akcii, ktoré by vsak bolo ¢iastocne
kompenzované predpokladanym posilnenim amerického doldra oproti euru.

V porovnani's fondami DSS a DDS by bol priemerny dopad stresovych scendrov na fondy kolektivneho
investovania mierne pozitivnejsi. Suvisi to predovsetkym so skutocnostou, Ze fondy kolektivneho
investovania st najmenej citlivé na Grokové riziko a ndrast kreditnych prirdZok. V tomto sektore by na
rozdiel od fondov déchodkového sporenia malo najvyraznejsi negativny dopad akciové riziko, celkovy
dopad na podielové fondy by vsak bol znacne nerovnomerny.

Vzhladom na Strukturu aktiv poistovni je v tomto sektore z hladiska finanénych rizik najvyznamnejsim
rizikom Grokové riziko. Ostatné trhové rizika st na trovni poistného sektora ako celku mdlo
vyznamné. Vyrazne nepriaznivou situdciu pre poistovne by bol kombinovany sok v neZivotnom
poisteni a zdroveri na financnych trhoch. V pripade tohto kombinovaného Soku by skoncili v strate
vSetky poistovne a velkost strdt by dosiahla priblizne 14 % vlastnych zdrojov poistného sektora

v scendri ,Ekonomicky prepad”a 26 % v scendri ,Kriza Stdtov”
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4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

Makrostresové testovanie je zamerané na testo-
vanie odolnosti finanéného sektora voci nepriaz-
nivému makroekonomickému vyvoju a negativ-
nemu vyvoju na finan¢nych trhoch. Scenére su
vytvorené tak, aby v sebe obsahovali vplyv ¢o
najvacsieho poctu rizikovych faktorov, ktoré sa
javia byt relevantné pre slovensky finan¢ny sek-
tor.

Na testovanie odolnosti slovenského finan¢ného
sektora sa znova pouzili tri scenére, jeden zaklad-
ny a dva stresové. Vietky scendre zahfnaji obdo-
bie od jula 2013 do konca roka 2015, pricom vy-
sledky boli odhadnuté na détach k 30. 6. 2013.

KedZe pri stresovom testovani je potrebné pou-
zit pomerne velky pocet zjednodusujucich pred-
pokladov, vysledky nie je mozné chapat ako pre-
dikciu budiceho vyvoja.

ZAKLADNY SCENAR

Zakladny scenar je zaloZeny na oficidlnej stredno-
dobej predikcii NBS k druhému stvrtroku 2013’.
V ramci scendra sa berie do Uvahy, Ze v roku 2013
bude poésobit prorastovo na ekonomiku jedine
export. Vzhfadom na to, Ze eurozdna je v najdlh-
$ej recesii od svojho vzniku, sa viak predpoklada

Graf 77 Medziro¢ny rast HDP - zdkladny
a stresovy scenar (%)

4

2012 2013 2014 2015

=== Z&kladny scenar Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS.

len mierny rast domacej ekonomiky. V dalsich
rokoch sa predpokladd oZivenie zahrani¢ného
dopytuy, a s tym spojené obnovenie domaceho
dopytu. V scenari sa nepredpokladaju vyraznej-
sie tlaky na inflaciu pocas sledovaného obdobia.

SCENAR ,,EKONOMICKY PREPAD”

V rdmci scendra sa oCakava na zaklade horsich
nez ocakavanych vysledkov vybranych svetovych
ekonomik prudky prepad zahrani¢ného dopytu,
ktory bude citelny najma v roku 2014. Nasledne
v roku 2015 sa o¢akdva mierne oZivenie dopytu
aj domacej ekonomiky. Z dévodu oslabenia do-
pytu sa ocakava mierne nizsia inflacia nez v za-
kladnom scendri.

Nakolko sa predpoklada pokles ekonomickej akti-
vity na globélnej irovni, neocakava sa vyrazny po-
hyb vymennych kurzov. Na druhej strane, scenar
pocita s poklesom akciovych indexov a rastom
kreditnych spreadov pri Urokovych sadzbach.

SceNAR , KRiza STATOV"

V ramci scendra sa oCakava okrem negativnych
trendov zo scenara ,Ekonomicky prepad” do-
dato¢ny tlak vo forme opdtovného zhorienia
situdcie v eurozéne z dévodu suverénnej krizy.

Graf 78 Vyvoj priemernej ro¢nej inflacie -

zakladny a stresovy scenar (%)
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=== Z&kladny scenar Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS.
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Doésledkom toho sa neocakéva vyraznejsie zlep-
$enie vykonnosti domacej ekonomiky ani v roku
2015. Na rozdiel od scenara ,Ekonomicky pre-
pad” sa predpoklada oslabenie eura voci ame-
rickému doldru a ostatnym hlavnym svetovym
menam a oslabenie mien okolitych Statov voci
euru. Predpokladd sa aj vyraznejsi narast kre-
ditnych spreadov z dévodu eskalécie nedovery
na finan¢nych trhoch.

4.2 DOPADY SCENAROV

VYSOKY KAPITALOVY VANKUS KU KONCU POLROKA 2013
BY MAL ZABEZPECIT BANKOVEMU SEKTORU RELATIVNE
ROBUSTNU ODOLNOST AJ V PRIPADE NEGATIVNEHO
EKONOMICKEHO VYVOJA

V zékladnom scenari by vsetky banky skoncili
na konci stresového obdobia nad zdkonnym limi-
tom kapitalovej primeranosti 8 %.V scenari,Ekono-
micky prepad” by bola celkova dodatoc¢na potreba
kapitdlu na dosiahnutie tejto hranice vietkymi
bankami 8 mil. €, v pripade scendra ,Kriza Statov”
89 mil. €, ¢o predstavuje necelé 0,2 %, resp. 1,8 %
vlastnych zdrojov sektora ku koncu polroka 2013.

Tento pozitivny vysledok je podmieneny najma
dvoma faktormi. Prvym je pomerne vysoky kapi-
talovy vankus sektora, kedZe celkova priemerna
primeranost vlastnych zdrojov sektora dosiahla
k 30. 6. 2013 droven 16,2 %. Z toho vyplyva, Ze
aj ked' védznostou scendra sa zvysuje pocet bank,
ktoré by ukoncili sledované obdobie v strate, ka-
pitdlova vybavenost tychto bank sa javi ako do-
stato¢nd na to, aby ani v dosledku tychto strat ne-
doslo k nadmernému prepadu ich primeranosti
vlastnych zdrojov (v zékladnom scenari by tri ban-
ky ukoncili sledované obdobie s celkovou stratou,
tento pocet by sa v scenari ,Ekonomicky prepad”
zvysil na 5 a v scenari,Kriza $tatov” na 9).

Celkovo by sa kapitdlova primeranost sektora
vyvijala mierne odliSne v jednotlivych scené-
roch. V zékladnom scendri by nastal iba mierny
ndrast primeranosti. Tento ndrast by bol na jed-
nej strane podporeny predpokladanym zvyso-
vanim vlastnych zdrojov, na druhej strane by
bol brzdeny narastom rizikovo vazenych aktiv
z dévodu predpokladaného rastu objemu uve-
rov.V scenari,,Ekonomicky prepad” by bol nérast

Z hladiska poistnych rizik sa v obidvoch scené-
roch predpoklada rastiica umrtnost v Zivotnom
poisteni a v roku 2013 zvysend skodovost v ne-
zivotnom poisteni. Predpoklada sa, Ze poistné
a finanéné rizika su nezavislé udalosti. Ulohou
tohto scendra je posudit dopad kombinovaného
$oku v poistnych a finanénych rizikdch a vyvoj
poistnych rizik nestvisi s makroekonomickym
vyvojom.

Graf 79 Vyvoj ukazovatela kapitalovej

primeranosti sektora v zavislosti od
zvoleného scenara (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Odhady ku koncu kaZdého roka uz v sebe obsahuju aj
podiel zisku za dany rok, ktory by sa mal pouZit na navysenie vlast-
nych zdrojov.

primeranosti vlastnych zdrojov mierne vyssi. Aj
ked celkovy objem kapitalu by sa zvysil v men-
Sej miere ako v pripade zakladného scendra, rast
je doésledkom rozdielneho vyvoja rizikovo vaze-
nych aktiv. Na rozdiel od zékladného scenéra by
doslo k celkovému poklesu objemu uverov. Na-
priek tomu sa predpoklada konstantny objem ri-
zikovo vazenych aktiv z dovodu vy3sej rizikovosti
tychto Uverov. V pripade scendra ,Kriza Statov”
by doslo k poklesu primeranosti vlastnych zdro-
jov z dévodu poklesu objemu vlastnych zdrojov
a predpokladaného konstantného objemu rizi-
kovo véazenych aktiv.
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Graf 80 Projekcia zisku v zavislosti od

zvoleného scenara (mil. EUR)

800 A

700 -

600 -

500 -

400 A

300 A

200 A

100

0 T T T T T T T

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=== Z&kladny scenar == Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS.

Druhym faktorom je predpokladana schopnost
tvorby cistych urokovych vynosov. Aj ked celko-
vy objem tychto vynosov klesne v dvoch streso-
vych scenaroch v porovnani so zékladnym sce-
narom v dosledku nizsieho objemu Gveroy, tieto

Graf 81 Vyvoj najddlezitejsich faktorov

ovplyviujucich vysku vlastnych zdrojov
(mld. EUR)

T T T
Vlastné zdroje  Zakladny scendr Ekonomicky Kriza Statov
k30.6.2013 prepad

Zisk/strata - trhové rizika
W Cisty zisk k 30.6.2013

Straty z kreditného rizika

Ostatné prijmy/vydavky
M Cisté drokové vynosy

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji odhady k 31.12.2015.

Vdruhom a2 $tvrtom stlpci su prispevky jednotlivych poloZiek zisko-
vosti k zvyseniu/zniZeniu viastnych zdrojov.

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

KAPITOLA 4

prijmy umoznuju bankam zmiernit dopad strat
z jednotlivych typov rizik na ich kapitalovu vyba-
venost.

NAJVYZNAMNEJSiM ZDROJOM RIZIKA PRE SEKTOR AKO
CELOK OSTAVA KREDITNE RIZIKO PODNIKOV

V sulade s vysledkami predchéddzajicich streso-
vych testov by sektor zaznamenal najvyraznej-
sie straty z portfolia Uverov poskytnutych nefi-
nané¢nym spolo¢nostiam. Celkovy objem strat je
ovplyvneny jednak zvySenou mierou zlyhania,
¢o sa premietne do zvyseného objemu zlyha-
nych Uverov, jednak predpokladanym poklesom
hodnoty kolaterdlu pouzitého na zabezpecenie,
¢o ovplyvnuje vysku straty vyplyvajlcej z dané-
ho objemu zlyhanych tverov.

Druhym najvyraznejSim rizikom ostava kredit-
né riziko domacnosti. Kym straty z Uverov po-
skytnutych domacnostiam su v pripade scena-
ra ,Ekonomicka kriza” vyssie od strat z Uverov
poskytnutych nefinan¢nym spolo¢nostiam vo
viacerych bankach, v pripade scenara ,Kriza
statov” jasne dominuje kreditné riziko podni-
kov.

Tretim rizikom z pohladu celkového objemu stra-
ty ostavaju trhové rizika. Kym akciové a devizové
riziko je vo véeobecnosti pomerne nizke z pohla-
du sektora a predstavuje vaznejsi zdroj straty iba

Graf 82 Straty bankového sektora zo
stresového testovania podla typov rizik
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
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v pripade niektorych bank, straty z precenenia
cennych papierov su limitované aj pomerne vy-
raznym podielom cennych papierov nachadza-
jucich sa v portféliu cennych papierov drzanych
do splatnosti®.

NEGATIVNY DOPAD PRIPADNEHO NEPRIAZNIVEHO
VYVOJA NA FINANCNYCH TRHOCH NA FONDY DSS sa
PREHLBIL

Zvysenie rizikovosti portfolia aktiv vo fondoch
DSS spojené s narastom durédcie a akciovych
pozicii sa prejavilo aj na vysledkoch stresového
testovania, ktoré naznacuju v pripade negativ-
neho vyvoja na finan¢nych trhoch relativne vy-
razné straty. Tieto straty sa tykaju predovsetkym
druhého stresového scenara (Kriza $tatov) a boli
by spbsobené predovietkym narastom kredit-
nych spreadov na Statne dlhopisy drzané v port-
folidch tychto fondov.

Najvyraznejsiemu riziku su vystavené indexové
fondy, v ktorych méze v pripade druhého stre-
sového scenara poklesnut AHDJ o 30 % az 50 %.
Tieto fondy v3ak tvoria len velmi nizky podiel.
Z ostatnych fondov by v stresovych scendroch
boli najviac vystavené niektoré zmie$ané a ak-
ciové fondy s potencidlnym poklesom priblizne
15 %.

Graf 83 Dopad zakladného scenara a streso-

vych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.

Graf 84 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na vyplatné fondy
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdZeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.

Fonpy DDS BY BOLI NAJVIAC VYSTAVENE NARASTU
KREDITNYCH PRIRAZOK

Aj investicie vo fondoch lll. piliera déchodkové-
ho sporenia by boli v pripade trhovych turbulen-
Cii vystavené pomerne vyraznému znizeniu vy-
konnosti. Vo vacsine fondov by bol tento pokles
pocas prvého roka v druhom stresovom scenari
(Kriza Statov) na urovni od 0 % do 10 %. Podobne
ako pri fondoch DSS, aj tu sa negativne prejavuje
najma predpokladany narast kreditnych prirdzok
na dlhopisy. V niektorych fondoch by k stratdm
vyraznejsie prispelo aj negativne precenenie ak-
cii, ktoré by vsak bolo ¢iasto¢ne kompenzované
predpokladanym posilnenim amerického dolara
oproti euru.

VZHLADOM NA RELATIVNE KONZERVATIVNU STRATEGIU
INVESTOVANIA VACSINY FONDOV BY BOL DOPAD
STRESOVYCH SCENAROV VYZNAMNY IBA V NIEKTORYCH
RIZIKOVEJSICH TYPOCH FONDOV

V porovnani s fondami DSS a DDS by bol prie-
merny dopad stresovych scenérov na fondy ko-
lektivneho investovania mierne pozitivnejsi. Su-
visi to predovsetkym so skutoc¢nostou, ze fondy
kolektivneho investovania su najmene;j citlivé na
urokové riziko a narast kreditnych prirazok, ktoré
sa ukdzalo ako najvyznamnejsie v ostatnych sek-
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Graf 85 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy kolektivneho
investovania (%)

Jin 2013
Sep.2013
Dec. 2013
Mar. 2014
Jin 2014
Sep.2014
Dec. 2014
Mar. 2015
Jin 2015
Sep. 2015
Dec. 2015

=== Z&kladny scenar === Ekonomicky prepad === Kriza Statov

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na Cistej hodnote majetku vdZeny cistou hodnotou aktiv
Jjednotlivych fondov.

toroch finan¢ného trhu. Dévodom je skutoc¢nost,
Ze tieto fondy maju v porovnani s ostatnymi sek-
tormi kratsiu priemernu duraciu celého portfélia,
ako aj kratsiu priemernu zostatkovu splatnost
portfélia dlhovych cennych papierov.

Dopad stresovych scendrov na podielové fon-
dy by v3ak bol zna¢ne nerovnomerny. V tomto
sektore by na rozdiel od fondov déchodkové-
ho sporenia malo najvyraznejsi negativny do-
pad akciové riziko. Stresovym vyvojom by boli

postihnuté najma niektoré akciové, pripadne
zmiesané fondy, ako aj niektoré individudlne
dlhopisové fondy s vy$sim vystavenim voci de-
vizovému riziku.

VIACERE POISTOVNE BY V PRIPADE ZVYSENIA POISTNYCH
RIZIK V KOMBINACII SO ZHORSENIM SITUACIE NA
FINANCNYCH TRHOCH DOSIAHLI VYZNAMNU STRATU
Vzhladom na Struktaru aktiv poistovni je
v tomto sektore z hladiska finan¢nych rizik naj-
vyznamnejs$im rizikom urokové riziko. KedZze

Graf 86 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na aktiva poistovni (%)

Jin2013
Sep.2013

Dec. 2013

Mar. 2014
Jun 2014
Sep.2014
Dec.2014
Mar. 2015
Jin 2015
Sep. 2015
Dec. 2015

== (isty zisk z precenenia - Zakladny scenar
Cisty zisk z precenenia — Ekonomicky prepad

<= (isty zisk z precenenia - Kriza $tétov

== (isté trokové prijmy
Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjtcich technické rezervy
v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

Tabulka 8 Rozdelenie dopadu scendra,,Kriza Statov” k 30. junu 2014 na fondy kolektivneho inves-

tovania (%)

Strata (% z NAV)
ZISK
0-5 5-10 10-20 20-30 30-40 | viacako40
,Konzervativne” fondy 68,1 29,8 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Speciélne fondy nehnutelnosti 29,8 67,7 25 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlhopisové fondy 58,1 284 0,0 0,0 12,8 0,7 0,0
Zmiesané fondy 74,0 4,2 13,1 2,7 3,1 2,9 0,0
Akciové fondy 52,3 0,5 8,8 38 22,1 0,0 12,4
Fondy spolu 573 31,7 4,4 0,5 4,0 04 1,6

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmky: ,Konzervativne” fondy zahfiaju fondy periazného trhu, fondy krdtkodobych investicif a Specidlne fondy cennych papierov.
V tabulke je uvedeny podiel cistej hodnoty fondov, ktoré v scendri ,Kriza Statov” zaznamenali k 30. 6. 2014 zisk, resp. stratu v uvedenom
rozpdti, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategorii.
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vo vietkych troch scendroch sa predpoklada
aspon cCiasto¢ny narast urokovych sadzieb, eko-
nomicka hodnota portfélia dlhopisov by klesla.
V druhom stresovom scendri (Kriza Statov) by
bol tento pokles navyse prehlbeny znizenim
hodnoty z dovodu narastu kreditnych prirazok.
Narast urokovych sadzieb by bol kompenzova-
ny poklesom hodnoty technickych rezerv, tento
dopad vsak nie je kvantifikovany. Ostatné trho-
vé rizika su na Urovni poistného sektora ako cel-
ku malo vyznamné.

Velkost strat z nezivotného poistenia v streso-
vom scenari je porovnatelnd s finan¢nymi stra-
tami v scenari ,Ekonomicky prepad” Pravdepo-
dobnost simultanne zvysenych strat vo vietkych
odvetviach nezivotného poistenia je vsak malg,
vzhladom na nizku korelaciu medzi jednotlivymi
druhmi poistnych udalosti.

Vlyrazne nepriaznivou situaciu pre poistovne by
bol kombinovany 3ok v neZivotnom poisteni
a zaroven na finan¢nych trhoch. V pripade tohto
kombinovaného Soku by skoncili v strate vietky
poistovne a velkost strat by dosiahla priblizne
14 % vlastnych zdrojov poistného sektora v sce-
nari,Ekonomicky prepad” a 26 % v scenari,Kriza
statov” Vacsina poistovni by skoncila v roku 2013
v strate, ale uz v roku 2014 by opétovne bola

Graf 87 Dodato¢né naklady poistného
sektora vyplyvajuce z negativneho vyvoja

v jednotlivych stresovych scendroch
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom pois-

teni.
NPP NP - ndklady na poistné plnenia v nezivotnom poisteni

schopnd generovat zisk. Straty by boli ¢iastocne
kompenzované znizenim hodnoty technickych
rezerv.
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KAPITOLA 4

Tabulka 9 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zakladny scenar Ekonomicky prepad Kriza Statov
1. rok neskor 1. rok neskor 1. rok neskor
Zmena zahrani¢ného dopytu 4% 8% -18% 2% -17 % -20 %
Zmena vymenného kurzu USD/EUR 0% 0% 0% 0% -30 % 0%
Zmena vymennych kurzov CHF, JPY, 0 o P 0 2N 0
GBP, DKK, CAD, HRK, LVL voci EUR 0% 0% 10% 0% 30% 0%
Zmena vv)./mennych kurzov ostatnych 0% 0% 0% 0% 30% 0%
mien voci EUR
Zmena cien akcii 0% 0% -35% 0% -50 % 0%
Zmena zakladnej sadzby ECB 10 b. b. 40b. b. 0b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b.
Zmena 3-mesacného EURIBOR-u 5b.b. 37 b.b. 23 b.b. 2b.b. 45b. b. 0b.b.
Z:CEE; T-rotnej EUR diskontnej 42b.b. | 30b.b, 19b.b. 3b.b. 23b.b. 6b.b.
f:;jg; 2-rotnej EUR diskontnej 76b.b. 32b.b. 64b.b. 5b.b. 64b.b. 4b.b.
Z:(’EE; S-rocnej EUR diskontnej 104b.b.|  37b.b. 100 b. b. 23b.b. 100 b. b. 17b.b.
Zmena indexu iTraxx Senior Financials
Z4Kladné sy 0b.b. 0b.b. 100 b. b. 0b.b. 250 b. b. 0b.b.
predpoklady . rodny o
2;“:,5; S-rotnych kreditnjch spreadov |\, 0b.b. 0b.b. 1000 b. b. 0b.b.
E‘:rf;tsf'lfcnyc'“ kreditnjch spreadov | ) 0b.b. 0b.b. 500 b. b. 0b.b.
2‘;";5; SH'GOC”YC" kreditnjch spreadov | o 0b.b. 0b.b. 300 b. b. 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov 0b.b. 0b.b. , 0b.b. 200b.b. 0b.b.
CZ,PL, FR Navrat na
Ndrast 5-ro¢nych kreditnych spreadov hodnotu
AT 0b.b. 0b.b. K30.9.2012 0b.b. 100 b. b. 0b.b.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov
GB, CH, US, FI, NL 0b.b. 0b.b. 0b.b. 50 b. b. 0b.b.
g:rj;t e EEEenT | g 0b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b.
. . . Narast na
E'arr::;:)'\‘/'f“” LSS 0b.b. 0b.b. 0b.b. maxod 0b.b.
P 1.1.2012
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Makroekonomické | Celkovy medzirocny rast redlneho HDP | 0,64 % | 2,32% | 3,30 % -1,08 % -7,58% | 0,85 % -0,26 % 7,77 % | -6,25 %
veliciny odhad- | Priemerna ro¢na inflacia 175% | 1,61% | 200% | 180% | 1,04% | 1,06% [ 187% [ 201% | 0,64%
nuté na zaklade )
ieaEl Nezamestnanost 144% | 140% | 132% 15,0 % 16,3% | 17,8 % 14,8 % 163% | 189 %
Premennépre |0 Necitlivé odvetvia | 0,72% | 0,68% | 055% | 124% | 1,62% | 260% | 124% | 1,36% | 1,53%
kreditné riziko od- , | Mierne citlivé
) depodobnost . 1,57% | 1,37% | 1,27 % 1,97 % 2,79% | 3,20 % 1,96 % 254% | 3,94%
hadnuté pomocou Zlyhania odvetvia
makroekonomic- Citlivé odvetvia 432% | 417 % | 3,65 % 515 % 7,77% | 921 % 5,14 % 7,16% | 10,33 %
kych velicin Podiel zlyhanych tverov domécnostiam | 494% | 537% | 543% | 512% [ 695% | 6,90% | 501% | 7,22% | 7,98%
NeZivotné poistenie Max. Max.
Skodovost + skodovost +
o .. L . Ako v roku 2012 10 p. b. Ako v roku 2012 10p. b. Ako v roku 2012
Poistné rizika Zivotné poistenie - pripoistenie
alebo alebo
priemer trhu priemer trhu
Zivotné poistenie - narast Gmrtnosti 0% +10% | +20% | +30% [ +10% +20% | +30%

Zdroj: NBS.

1) Sklon vynosovej krivky stdtnych dlhopisov je v tomto pripade definovany ako rozdiel medzi vynosom 5 ro¢nych a rocnych statnych dlhopisov.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSEOBECNE POZNAMKY:
Vyjadrenie 31. 12. 2011 = 1 pri indexe znameng, Ze prislusny index bol normovany takym

spésobom, Ze k uvedenému datumu (31.12.2011) bola jeho hodnota 1.

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Graf P1 Indikator sentimentu (PMI) Graf P2 Indikator sentimentu (PMI)

v priemysle vo vybranych ekonomikach v sluzbach vo vybranych ekonomikach
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== Eurozéna == USA «=Cina == Eurozéna = USA
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Definicia indikdtora je v ¢asti Terminoldgia a skratky. Pozndmbka: Definicia indikdtora je v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického senti-
AVLY. mentu v eurozéne
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- 60
100 100 4
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g 35 = 5= 53 53 5= § 3 € 8§ 8 858555535 &5 5
== Conference Board Consumer Confidence Index S
== University of Michigan Consumer Sentiment Index e ES| == 7EW (pravé os)
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi institiciami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
15 5
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== Slovensko == Eurozéna == USA == Slovensko == Eurozéna «== 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 Graf P8 Indexy vyvoja novych objednavok
produkcie vo vybranych ekonomikach v priemysle vo vybranych ekonomikach
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1w-3$/ ol
90 -
\ ‘/
\v v/
»
80 T B S R IR 60 R T T
«== Slovensko == Eurozéna Nemecko === USA «== Slovensko == Eurozéna Nemecko === USA
Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve. Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100). Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené. Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok Graf P10 Hruby statny dlh v 1. Stvrtroku
2012 v krajinach EU (%) 2013 v krajinach 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
(31.12.2012=1) (31.12.2012=1)
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych

(31.12.2012=1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2012=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
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== Nemecko - USA - VIX == VSTOXX
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg.

Pozndmbka: 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 spolo¢nosti
(vb.b.) najvacsich slovenskych bank (v b. b.)
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== iTraxx Europe 5Y Max - min rozpatie CDS spreadov materskych bank
== Traxx 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 Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych

spreadu (v %, resp. v p. b.) na inflaciu
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== 3-mesacny EURIBOR OIS Spread === 1]-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozény
=== 3-mesacny OIS == 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Cena swapov naviazanych na infldciu je definovand
v Casti Terminoldgia a skratky.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov s vy$Sou mierou rizika statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
(vp.b.) a Nemecka
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pétrocnych Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS vynosom 5-ro¢nych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
sadzby, ktord reprezentuje trokovu sadzbu na 5-rocné obdobie mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
s nizkou mierou kreditného rizika. pre prislusnii menu. Hodnoty st uvedené v p. b.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR. Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, vypocty NBS.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych Graf P26 Produktivita prace a mzdy
odvetviach v porovnani s obdobim v priemysle
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Zdroj: SUSR. Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P27 Urokové rozpitia pri novych

uveroch podnikom (%)

PRILOHA

Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
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Zdroj: NBS, EBF.
Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategarie.

Graf P29 Uvery v riziku (%)
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Pozndmka: Miery zlyhania st vypocitané ako podiel poctu/objemu
tverov, ktoré presli z kategérie nezlyhané do kategdrie zlyhané, ku
poctu/objemu tverov v kategorii nezlyhané na zaciatku obdobia.

Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na

zlozky (%)
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny Graf P32 Komercné nehnutelnosti: Predaje

a obsadenost v kancelarskom segmente
(EUR) (%)
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Zdroj: CBRE, vypocty NBS. Zdroj: Lexxus, vypocty NBS.

Pozndmka: Udaje popisuji vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb Graf P34 Struktira zavizkov nefinanénych
podnikov (%) spolo¢nosti (%)
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Zadlzenost domacnosti na Slovensku

Graf P36 Zmeny vo finanénych aktivach

a vo vybranych statoch
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Ukazovatel'sa vypocita ako podiel celkového dlhu do-
mdcnosti na disponibilnom prijme v %.

Graf P37 Stav poc¢tu nezamestnanych podla

domacnosti
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje za medzimesacné zmeny sui v miliénoch EUR.

Graf P38 Index zamestnanosti podla

prijmovych skupin
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Pozndmky: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie v tis. 0s6b.

Prijmové kategdrie st definované v Casti Terminoldgia a skratky.
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Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
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Graf P39 Ocakavana zamestnanost
vo vybranych odvetviach
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=== Sluzby == Priemysel
Obchod == Stavebnictvo

Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj je index.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery

PRILOHA 1

Graf P40 Index realnych miezd podla
vybranych odvetvi
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Zdroj: SUSR.

Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti

a jeho zlozky
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Pozndmka: Udaje na pravej osi vyjadrujti podiel zlyhanych tverov
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote Graf P44 Index dostupnosti byvania

zabezpecenia (LTV) (%)
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Ukazovatelje definovany v Casti Terminoldgia a skratky. 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
réznych typov finanénych nastrojov (%)

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z danej investicie), ktord Pozndmky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z aktiv) v pripade jed-
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10dni. notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility rizikovych blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.

faktorov pomocou exponencidlne vdzenych kizavych priemerov.
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Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore fondov DSS
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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 asti Terminoldgia a skratky.

Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore kolektivheho investovania
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

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

Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji 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 na
jednotlivé typy rizik
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji 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.
Celkovd ¢istd pozicia — definovand ako sucet Cistej sivahovej a Cistej podsuvahovej 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 suvahe/podsuvahe.

Cisté trokové rozpditie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Uverov (podiel Grokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych tveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel Urokovych nékladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nékla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢Cinnosti (nakupované vykony + ndklady na zamestnancov + socialne
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).

Disponibilny prijem domdcnosti - je vypocitany ako stcet zloziek hrubého osobného prijmu vietkych
¢lenov domacnosti (hruby periazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby nepenazny
prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zérobkovej ¢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 urovni domécnosti
(prijem z prendjmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky vypldcané rodindm s detmi,
socialne vyltucenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pravidelné prijaté penazné transfery
medzi domécnostami, 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).

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Uty ob&anov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.

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

Herfindhalov index (HHI) - definovany ako stucet 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 averu. Pri vy-
pocte disponibilného prijmu sa zohladriuje priemerna mzda a priemerné vydavky doméacnosti. Pri
vypocte vysky splatky sa zohladriuje priemerna cena bytu, priemernd Urokova sadzba, priemernd
splatnost, a konstantné LTV (75%). Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania je popisana v:
Rychtarik, S. - Krémar, M. [2011] Vyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho interpretacia In Nehnutel-
nosti a byvanie 2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010.

Index iTraxx — index na tzv. credit default swaps.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

Kombinovany ukazovatel' - vyjadrenie $kodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.

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

Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké percento Uverov zlyha pocas sledovaného obdobia.
Ndkladovost — pomer prevadzkovych nakladov k zaslizenému poistnému.

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

Podniky - nefinanc¢né spolocnosti.

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 hodn6t dochodkovych jednotiek sa vypocitava
k 30.6.2013 (PMZDHDJ30.6.2013) nasledujucim sposobom:

DJ}O.G.ZOI} _1

PMZDHDJ,y ¢ 5 :[ ]*100%

30.6.2012

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel ¢istej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na sicte NAV fondov rovnakého
druhu. Udavana vynosnost je nominalna, co znameng, ze od nej nie je odpocitana inflacia. Pri urceni
vynosnosti réznych foriem investovania sa bezne uddva nominalna vynosnost, pricom pri vypocte sa
pouzila Standardna zakonna metodika.

Uvedend 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 déchodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 30. 6. 2012 a 30. 6. 2013, ktoré su tiez zverejnené na internetovej strdnke Nérodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej sprdvcovskej spolocnosti - je kizavy priemer per-
centualnych medziro¢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 déchodkového fondu
pocitanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

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

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

Skodovost - vypocita sa ako percentualny podiel:
suctu nakladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a
zasluzeného poistného, t. j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto tech-
nickej rezervy na poistné buducich obdobi.

Technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spo-
sob ich finan¢ného vykazovania.

Ukazovatel primeranosti viastnych 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 - technickd rezerva, ktord sa vytvara v Zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym
fondom v poistnom odvetvi A4.

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

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) — podiel Gverov klientom a suc¢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 Gverov podnikom
u ktorych doslo k vyraznému zhorseniu financnej pozicie. UvR vyjadruje podiel Gverov podnikom
na celkovych uveroch podnikom, ktoré zaznamenali pokles trzieb v danom Stvrtroku 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 vy33iu Uroven volatility.

Zlyhané tvery - Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so spladcanim viac ako 90 dni.
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SKRATKY

b. b. bazicky bod

CDS Credit Default Swap

CLI Composite Leading Indicator

CcpP 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

ETF Exchange traded funds

EUR euro

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

EU Eurépska Unia

FKI fondy kolektivneho investovania
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 ¢istad hodnota aktiv (Net Asset Value)
NBS Narodnd banka Slovenska

NP nezivotné poistenie

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

OP opravné polozky

p. b. percentualny bod

PK prijmova kategdria

PMZDHDJ percentudlna medziro¢nd zmena dennych hodnot déchodkovych jednotiek
PVZz primeranost vlastnych zdrojov

PzP povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych Uverov a zaruk
ROA vynosovost aktiv (return on assets)
ROE vynosovost kapitalu (return on equity)
SR Slovenskd republika

SD $tatne dlhopisy

SU SR Statisticky drad SR

SPF $pecidlne podielové fondy

Tier LILII - zlozky vlastnych zdrojov

ULC jednotkové naklady prace

UPSVaR  Urad prace, socidlnych veci a rodiny SR
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usD
UVR
VaR
vz
ZP

americky dolar
uvery v riziku
Value at Risk
vlastné zdroje
Zivotné poistenie
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