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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 financny sektor nachéddzal k 31. de-
cembru 2012. Vo viacerych &astiach analyzy vsak
boli pouzité aj novsie udaje, ak boli k dispozicii.
Zameriava sa na posudenie odolnosti finan¢né-
ho systému voc¢i moznému negativnemu vyvoju.
Vlychddza z hodnotenia individudlnych institucii
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 finanénym 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

RAST AKTIVITY V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

V KONTEXTE NEJEDNOZNACNEHO EKONOMICKEHO VYVOJA
v EuRGPE

Pocas roka 2012 pokracoval neisty vyvoj v eko-
nomickom prostredi finan¢ného sektora. Vyvoj
na finan¢nych trhoch sa pocas roka sice upokojil,
ale dévodom boli skor kroky zo strany ECB ako
ocakdavania trhu ohladom lepsieho makroeko-
nomického vyvoja. Prave ten, najma v zavere
roka 2012, potvrdil pokra¢ovanie neistého vy-
voja.V porovnani s rokom 2011 sa sice ¢iastocne
upokojila situacia ¢o sa tyka rizika periférnych
ekonomik eurozény, zvyraznil sa viak problém
nedostatocného ekonomického rastu spojené-
ho s nizkou konkurencieschopnostou. Celkova
situdcia preto ostava pomerne komplikovana.

V tomto kontexte rastli aj tlaky na spomalova-
nie vykonnosti slovenskej ekonomiky, na ktorej
fungovani je zavisly domdci finan¢ny sektor. Ne-
gativny vyvoj sa prejavil v druhej polovici roka
najma na trhu prace. Na druhej strane, ceny slo-
venskych $tatnych dlhopisov sa zaciatkom roka
celkom spamadtali z turbulentnej jesene 2011
a priaznivo ovplyvnili domaci financny sektor.

Doméci finan¢ny sektor v tomto obdobi, najma
v druhej polovici roka 2012, véak dokézal zvyso-
vat objem svojich aktivit. Medzi hlavné faktory
nepatril len spominany rast financnych trhov,
ale najma pomerne priaznivy vyvoj v sektore do-
macnosti, ktoré Cerpali nové Uvery a tiez investo-
vali vo finan¢nom sektore svoje Uspory. Tym sa
prepojenie medzi slovenskymi domécnostami
a finan¢nym sektorom este viac prehibilo.

Délezitym pozitivnym Strukturdlnym trendom
pre stabilitu a celkové zdravie finan¢ného sekto-
ra je skuto¢nost, ze spominany rast aktivity bol
pri vacsine segmentov sprevadzany este vysSim
rastom vlastnych zdrojov. Finan¢ny a najma ban-
kovy sektor tak nevytvaral vyssi pakovy efekt
a zvysil robustnost voci pripadnym negativnym
Sokom.

OZIVENIE UVEROV DOMACNOSTIAM, MIERNY POKLES
PODNIKOVEHO PORTFOLIA

Velmi dolezitym trendom pre bankovy sektor
bolo zrychlenie rastu Uverov domacnostiam. Pla-

tilo to predovsetkym pre Gvery na byvanie, ktoré
tvoria vacsinu objemu, rastli viak aj spotrebitel-
ské uvery. Tento trend bol vysledkom rasticeho
zaujmu o Uvery stimulovaného nizkymi uroko-
vymi sadzbami a ¢iasto¢ne aj stabilnymi cenami
nehnutelnosti. V dosledku kombinacie uvede-
nych faktorov patril rast Uverov domacnostiam
medzi najrychlejsie v ramci EU.

Odlisna situacia bola v sektore podnikov. Slabnu-
ci dopyt a prisne Uverové Standardy viedli k spo-
malovaniu rastu Uverov, ktoré v polovici roka
2012 preslo do poklesu. V druhej polovici roka
bolo uz tempo poklesu Uverov na podobnych
hodnotach ako na prelome rokov 2009 a 2010.

NiZ31A ziskovosT BANKOVEHO SEKTORA

Celkovy cisty zisk zaznamenal podla udajov vy-
kazanych bankami medziro¢ne pokles takmer
o jednu tretinu. Hlavnym dévodom bolo na jed-
nej strane zavedenie osobitného a mimoriadne-
ho bankového odvodu, na druhej strane nérast
nakladov na kreditné riziko v portféliu Uverov
a poskytnutych zaruk. Na banky nepriaznivo
vplyval aj pokracujuci pokles urokovych marzi.
V prostredi klesajucich urokovych mier sa znizo-
vala vynosovost portfélia podnikovych Gverov
a silnejuca konkurencia sa prejavila narastom
nakladovosti retailovych vkladov. Tento nepriaz-
nivy dopad tlaku na urokové marze nedokazali
banky kompenzovat dostato¢nym zvysenim
objemu uverovych aktivit, pricom sa zastavil aj
predchadzajuci rast prijmov z poplatkov.

POKRACUJUCE POSILNOVANIE KAPITALOVEJ POZICIE
BANKOVEHO SEKTORA

Primeranost vlastnych zdrojov zaznamenala
pocas roka 2012 narast na najvyssiu Uroven od
roku 2005. K tomuto ndrastu pozitivne prispelo
najma ponechanie vyznamnej Casti zisku vyka-
zaného v roku 2011, ako aj priame navysenie za-
kladnych vlastnych zdrojov a kladné precenenie
dlhovych cennych papierov drzanych v portféliu
finan¢nych ndstrojov na predaj. Banky vyuZiva-
juce pokrocily pristup merania kreditného rizika
zaroven zaznamenali pokles rizikovych vah na
Uverové expozicie vodi retailu alebo podnikom,
Co tiez prispelo k rastu ukazovatelov primeranos-
ti vlastnych zdrojov. Jednou z pricin tohto trendu
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moze byt klesajuci trend mier zlyhania, ako aj
aktivna politika bank tykajuca sa odpredaja zly-
hanych uverov. Vdaka tymto trendom vykazuje
slovensky bankovy sektor dostato¢nu sebestac-
nost z hladiska solventnosti, a to aj v porovnani
s bankovymi sektormi inych $tatov.

DOSTATOCNE POKRYTIE ZLYHANYCH UVEROV OPRAVNYMI
POLOZKAMI

Pre dalsi vyvoj rizik, ktoré by mohli vytvorit tlak
na pokles ziskovosti bank, je pozitivne, Ze na-
priek narastu zlyhanych tGverov vykazala vaésina
bank dostato¢nu vysku tvorby opravnych po-
loZiek. K zmierneniu buducich rizik prispieva aj
skuto¢nost, Ze tato tvorba opravnych poloziek
vyraznejsie prevysovala prirastok zlyhanych dve-
rov najma v podnikovom portféliu, kde je miera
zabezpecenia Uverov kolateralom niZsia.

STABILNY VYVOJ KREDITNEHO RIZIKA AJ POD VPLYVOM
NIZKYCH UROKOVYCH MIER

Kreditné riziko domdcnosti bolo pocas roka 2012
relativne stabilné. Nepriaznivd situacia na trhu
prace bola aj nadalej dominantnym faktorom
tohto rizika, aj ked' sa neprejavila v zlyhanych
uveroch. Pocas roka 2012 a najma v jeho zave-
re sa zvysil tlak na finan¢nu poziciu domécnosti
aj v dosledku rastu niektorych cien, ¢o bolo len
Ciasto¢ne kompenzované poklesom urokovych
mier na Uvery na byvanie. Finan¢na pozicia pod-
nikového sektora sa pocas roka 2012 vyraznejsie
nemenila. Negativnym signdlom bol len pokles
tempa exportu v zdvere roka a pretrvavajica
nepriazniva situacia v stavebnictve. V dosled-
ku mierneho rastu trzieb, poklesu urokovych
sadzieb a mierneho poklesu objemu uveroy,
uverové zatazenie podnikov pocas roka nadalej
klesalo.

ZMIESANE TRENDY V TRHOVYCH RIZIKACH

Zlep3enie situacie na finan¢nych trhoch viedlo
k poklesu rizika vo vac¢sine sektorov finan¢ného
trhu. Zéaroven bezrizikové uUrokové miery po-
klesli na historické minima a pravdepodobnost
ich zotrvania v dlhodobom horizonte sa zvysila.
To mobze viest k poklesu investi¢nych vynosov
a v poistovniach aj k potrebe dotvérania technic-
kych rezerv.

Bankovy sektor nadalej vykazuje dostatocnu vys-
ku likvidného vankusa, ako aj dostato¢nu mieru
sebestacnosti z hladiska zdrojov financovania
sa, ¢o znizuje jeho vystavenie voci nérastu ceny

ZHRNUTIE ANALYZY

zdrojov v pripade opatovného nérastu intenzity
dlhovej krizy v Eurépe.

Na druhej strane, zvySovalo sa vystavenie niekto-
rych sektorov finan¢ného trhu vodi trhovym
rizikdm. Ide hlavne o sektor poistovni a déchod-
kovych fondov v druhom aj tretom pilieri, kde
pokracoval ndrast durécie investi¢nych portfolii,
a teda citlivost redlnej hodnoty portfélia na na-
rast Urokovych sadzieb. Vzhladom na zrusenie
garancii v zmiesanych a akciovych fondoch sa
zvysilo vystavenie tychto fondov aj voci akciové-
mu a devizovému riziku.

RAST UNIT-LINKED POISTENIA V PROSTREDI NiZKYCH
UROKOVYCH MIER

Ziskovost poistovni v roku 2012 medzirocne
poklesla o 20 %, ¢o je viak sposobené vysokym
ziskom v roku 2011. Solventnost poistovni sa vy-
razne zvysila v désledku ziskov z precenenia cen-
nych papierov v portféliu na predaj. Tieto zisky
v doésledku klesajucich urokovych sadzieb vsak
slizia ako vankus v pripade ndrastu urokovych
sadzieb. Z pohladu riadenia rizik by bolo vhodné,
aby poistovne v buduicnosti vytvérali rezervy na
straty z precenenia v désledku rastu urokovych
sadzieb pre tie dlhopisy, ktoré v sic¢asnosti naku-
pia do svojho portfdlia.

V Zivotnom poisteni pokracovali trendy z roku
2011. Rast poistného bol podporeny najma sil-
nym rastom v unit-linked poisteni a pripoisteni,
kym klasické Zivotné poistenie zaznamenalo
opat pokles poistného aj poistnych zmldv. Ob-
jem a frekvencia odkupov vzrastli pri vsetkych
odvetviach. V unit-linked poisteni vzrastli poist-
né plnenia okrem odkupov aj z dévodu dozitia sa
klientov zmluvne dohodnutého veku.

V nezivotnom poisteni kleslo technické poistné
v PZP, havarijnom poisteni aj poisteni majetku.
V désledku niz3ej Skodovosti poklesol kombino-
vany ukazovatel za celé nezivotné poistenie a vo
vsetkych odvetviach bol nizsi ako 100 %.

Po upokojeni situacie na finan¢nych trhoch
opat rastla unit-linked rezerva. Vzrastla deficit-
na rezerva tvorend na zaklade testu dostatoc¢-
nosti rezerv, priom jej primeranost sa stava
v si¢asnom obdobi nizkych urokovych sadzieb
vyznamnym faktorom z pohladu riadenia rizik
v Zivotnom poisteni. Vyrazne vzrastlo pokrytie
technickych rezerv aktivami. Rastol najma po-
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diel statnych dlhopisov vdaka ich kladnému
preceneniu.

VYV0J OBJEMU MAJETKU V DOCHODKOVYCH FONDOCH

BOL OVPLYVNENY NAJMA LEGISLATIVOU A VYKONNOSTOU
FONDOV

Pocet sporitelov starobného déchodkového
sporenia vzrastol pocas roka 2012 o viac ako 30
tisic. Zaroven vsak od septembra doslo k dalSie-
mu otvoreniu druhého piliera déchodkového
sporenia pre dobrovolné vstupy aj vystupy. Pod-
[a Udajov zo Socialnej poistovne bol vysledny
efekt tohto otvorenia ¢isty ubytok zhruba 75 ti-
sic sporitelov, pricom prevazna ¢ast pohybov sa
uskutocnila az v januari 2013. Moznost sporit si
v dvoch déchodkovych fondoch naraz vyustila
do zvyseného zujmu sporitelov o dlhopisové
dochodkové fondy. V zavere roka 2012 doslo
k spomaleniu rastového trendu cistej hodnoty
aktiv, z dévodu zniZenia povinného mesacného
prispevku do druhého piliera.

V majetku akciovych a zmie3anych déchodko-
vych fondov sa po dlhSom ¢ase vo vyznamnejsej
miere objavili akcie a podielové listy a zaroven
sa znizil podiel vkladov v bankach. Zrejme snaha
o dosiahnutie vyssich vynosov viedla k zvySova-
niu priemernej zostatkovej splatnosti a duracie
prakticky vo vsetkych dochodkovych fondoch.

V tretom pilieri pokracoval zvyseny zdujem
o sporenie v mensich doplnkovych dochodko-
vych fondoch so Specializovanejsim investi¢cnym
zameranim, pri si¢asnom Ubytku ucastnikov vo
velkych doplnkovych déchodkovych fondoch.
Celkovy objem spravovaného majetku sektora

ZHRNUTIE ANALYZY

sa zvysil najviac od roku 2007, k ¢omu nezane-
dbatelnou mierou prispelo aj zhodnotenie aktiv
v portfolidch. Zvysilo sa zastupenie dlhopisovej
a akciovej zlozky v majetku doplnkovych fon-
dov.

V druhom aj tretom pilieri dochodkového spore-
nia sa zvysila medziro¢nd vykonnost fondov, pod
¢o sa vyznamne podpisal narast cien slovenskych
statnych dlhopisov.

VYRAZNY NARAST AKTIV V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI

V sektore kolektivneho investovania na Sloven-
sku sa v roku 2012 obnovil trend narastu objemu
spravovanych aktiv. Kladné cisté predaje, najma
tuzemskych podielovych fondov, podporené na-
rastom cien aktiv v priebehu sledovaného obdo-
bia, vymazali prepad majetku spésobeny nahly-
mi redemaciami v druhom polroku 2011. Celkové
zvysenie objemu aktiv v sektore bolo vysledkom
dvoch protichodnych trendov. Na jednej stra-
ne, podielnici prevazne stahovali prostriedky
zo S$tandardnych podielovych fondov, najma
tych s perlaznym zameranim. Na strane druhej,
dynamicky rozvoj z hladiska poctu podielovych
fondov, ale hlavne kladnych cistych predajov, za-
znamenali $pecialne podielové fondy. Prostried-
ky, primarne domdcnosti, pritekali v najvacsej
miere do verejnych Specidlnych podielovych
fondov nehnutelnosti a verejnych 3pecidlnych
podielovych fondov cennych papierov, ktorych
investi¢ny profil sa v principe podobd pefiaznym
fondom. Priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch
v druhom polroku prispel ku kladnému zhod-
noteniu vo vsetkych kategériach podielovych
fondov.
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FINANCNEHO SEKTORA

Rok 2012 CHARAKTERIZOVAL POKLES EKONOMICKEHO
RASTU VO SVETE

Vlykonnost globalnej ekonomiky sa v roku 2012
opat spomalila, ked' predbezne odhadnuty rast
hrubého domaceho produktu (HDP) vo vyske
2009. Z regionélneho hladiska mala rozhoduju-
ci podiel na tomto spomaleni Eurépa, kde sa uz
v sledovanom obdobi naplno prejavili negativne
dosledky pretrvavajucej dlhovej krizy. Niektoré
dalSie vyznamné rozvinuté ekonomiky ako USA
a Japonsko nezaznamenali priamo Gtlm hospo-
darskeho rastu, ale ich dynamika aj tak ostala
pomerne slabd, a to napriek bezprecedentnej
podpore zo strany menovej politiky. Hlavnym
motorom svetovej ekonomiky boli teda tak ako
v predoslych rokoch rozvijajuce sa krajiny na cele
s Cinou. Vaésina z nich sa v3ak nevyhla uréitému
ochladeniu v désledku slabsieho externého do-
pytu ¢i réznych specifickych domacich struktu-
ralnych problémov.

ZVYSENA NERVOZITA NA FINANCNYCH TRHOCH NAJMA

V PRVOM POLROKU 20712 SA ODVIJALA OD DLHOVEJ KRizY
V EUROZONE

Dianie na finan¢nych trhoch vo svete bolo aj
v roku 2012 vyrazne turbulentné. Podstatna cast
klacovych trhov reagovala primarne na impulzy
suvisiace s dlhovou krizou v Eurépe. Velku pozor-
nost investori upriamovali tiez na kroky central-
nych bank.

Obzvlast volatilny vyvoj charakterizoval finan¢-
né trhy v eurozéne. Z hladiska hlavnych pozo-
rovanych trhovych trendov mozno rok 2012
rozdelit do troch etap. Prva prebiehala zhruba
do polovice marca a vyznacovala sa uvolnenim
napatia v porovnani s nervéznym zaverom roka
2011. Rozhodujucu ulohu tu zohrala Eurépska
centralna banka (ECB) tym, Ze poskytla bankdm
neobmedzené mnozstvo trojro¢nej likvidity, ¢im
zmiernila hroziaci problém nedostupnosti trho-
vého financovania pre banky vnimané ako rizi-
kovejsie.

Pozitivny vplyv tohto opatrenia pretrval len po-
Cas prvych dvoch mesiacov roka. Po¢as marca sa

Graf 1 Rast HDP vybranych ekonomickych

celkov a krajin (%)

Svet  Rozvijajice  Rozvinuté  Eurozéna USA

sa ekonomiky  ekonomiky

Japonsko

=201 H 2012 H 2013 (p)

Zdroj: Eurostat, IMF.
Pozndmka: Udaje za rok 2013 predstavuju predikciu.

sentiment Ucastnikov finan¢ného trhu zacal ob-
racat a v dalSom obdobi sa postupne zhorsoval,
tak ako prichadzali indicie o hroziacej insolvent-
nosti Grécka a problémoch $panielskeho ban-
kového sektora. S bliziacim sa zaverom prvého
polroka zosilneli Spekulacie o rozpade eurozény
arizikova averzia investorov sa vystupriovala.

V DRUHEJ POLOVICI ROKA 20712 SA SITUACIA NA
FINANCNYCH TRHOCH UPOKOJOVALA

Az dalsi zésah zo strany ECB v polovici jula zasta-
vil dalsie Sirenie paniky. Tentoraz islo o slovnu
intervenciu prezidenta ECB, ktora vyjadrovala
odhodlanie ECB urobit maximum pre zacho-
vanie integrity eurozény. Finan¢né trhy to in-
terpretovali ako prisfub, Ze ECB bude v pripade
potreby nakupovat statne dlhopisy krajin, ktoré
sa nachadzaju pod zvysenim tlakom investorov.
Onedlho na to, na svojom septembrovom za-
sadnuti, Rada guvernérov schvalila program na-
zyvany ,Outright monetary transaction”, ktory
vytvara ramec pre takyto podporny vstup ECB
na sekundarny trh so statnymi dlhopismi. Pod-
mienkou pomoci dotknutym krajinam je vsak

KAPITOLA
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Graf 2 Vynosy do splatnosti 10-ro¢nych

statnych dlhopisov (%)

Mar. 2011
Jan 2011
Sep.2011
Dec.2011

Mar.2012
Jin2012 7
Sep.2012
Dec.2012

Dec. 2010

=== Taliansko
== Slovensko
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Zdroj: Bloomberg.

akceptacia komplexného ozdravného progra-
mu definovaného eurépskymiinstiticiami. Hoci
doteraz (marec 2013) tento nastroj nebol v pra-
xi pouzity, kedZe vlada Ziadnej krajiny nepozia-
dala o intervenciu, ukazal sa ako mimoriadne
efektivny. Uz samotny zavazok ECB angazovat
sa tymto sposobom na sekundarnom trhu so
statnymi dlhopismi viedol na trhoch k zésadné-
mu prehodnoteniu pravdepodobnosti extrém-
nej udalosti a tomu zodpovedajucemu poklesu
rizikovej averzie.

Cyklicky vyvoj nalad pocas roka 2012 sa odzr-
kadloval na oceneni jednotlivych druhov aktiv.
Po optimistickejsom zaciatku roka nasledovalo
obdobie opdtovného nérastu rizikovych pri-
razok, vypredaja rizikovejsich aktiv a zvysenej
volatility. V prvom slede sa to prejavilo na rastu-
cich vynosoch do splatnosti statnych dlhopisov
periférnych krajin eurozény, najmi Spanielska
a Talianska. Snaha vyhnut sa negativnym ce-
novym vykyvom viedla k nasmerovaniu finan¢-
nych tokov do vybranych najmenej rizikovych
aktiv.

Od augusta sa situacia zasadne otocila. Mnohé
trhové ukazovatele v Eurépe sa postupne do
konca roka 2012 dostali na Urovne, aké v po-
zitivnom zmysle nedosahovali viac ako dva
roky. Na trhy rizikovejsich cennych papierov sa
Ciastoc¢ne vratili investori, ktori ich v dovtedaj-

Som priebehu dlhovej krizy zanechali, ¢o pla-
ti najma o zahrani¢nych. Financovanie statov,
bank ¢i velkych korporatov sa zlepsilo z hladis-
ka dostupnosti aj nakladov. Doslo k podstat-
nému oslabeniu negativnej interakcie medzi
rizikovostou Statov a ich bankovych sektorov.
Zastavil sa odliv klientskych vkladov z béank
v periférnych krajinach a na agregatnej urov-
ni sa mierne znizila zavislost bank od zdrojov
z ECB. Niektoré banky dokonca vyuzili moznost
po roku od prijatia trojro¢nej likvidity predcas-
ne splatit cast tychto pozi¢anych prostriedkov.
Bez ohladu na to vsak v eurépskom bankovom
sektore zostala skupina bank, ktorych pozicia je
nepriazniva a si odkazané na likviditné opera-
cie ECB.

Aj ked rozhodujuci podiel na zmierneni inten-
zity napatia na finan¢nych trhoch v eurozéne
v druhej polovici roka 2012 prislucha ECB, po-
zitivny vplyv mali aj viaceré dalSie opatrenia.
Medzi najdolezitejsie patri dohoda o zavedeni
jednotného mechanizmu dohladu v rdmci Eu-
répskej unie, ktory by mal byt implementovany
v priebehu roku 2014. Dalej treba v tejto suvis-
losti spomenut posilnenie pravidiel fiskalnej
spoluprace v eurozéne a zaciatok fungovania
Eurépskeho stabilizacného nastroja (ESM).

Graf 3 Vyvoj vybranych bilan¢nych poloziek

v bankovych sektoroch periférnych krajin
eurozony
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Pozndmky: Rebalansované (XI1.10 = 100).

Do skupiny periférnych krajin st zaradené Cyprus, Grécko, lrsko,
Portugalsko, Slovinsko, Spanielsko a Taliansko.
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ZyYSENY OPTIMIZMUS INVESTOROV TAHAL CENY
RIZIKOVEJSICH AKTIV OD LETA 2012 NAHOR, ALE RIZIKO
ICH POKLESU V PRIPADE OPATOVNEHO ZINTENZIVNENIA
KRIZY OSTAVA VYRAZNE

Upokojenie situacie na finan¢nych trhoch v Eu-
rope sa pozitivne odzrkadlilo aj na vyvoji trhov
v inych castiach sveta.V kombindcii s prostredim
extrémne nizkych urokovych sadzieb, vyvola-
nych menovou politikou velkych centralnych
bank, mnohi investori upustili od bezpecnosti
investicii ako rozhodujuceho kritéria a zacali sa
viac orientovat na dosiahnutie vyssieho vyno-
su svojich portfélii. Globélne finan¢né toky tak
vo zvysenej miere smerovali do akcii a korpo-
ratnych dlhopisov, ktoré moézu za priaznivych
okolnosti takyto dodato¢ny vynos zabezpecit.
Mnohé akciové indexy dosiahli zasluhou zvyse-
ného dopytu v druhej polovici roka 2012 dvoj-
ciferné posilnenie a dlhopisy horsich kreditnych
pasiem sa obchodovali za rekordne nizke vynosy
do splatnosti. Optimisticka nalada na finan¢nych
trhoch pokracovala aj pocas janudra 2013.

V tejto suvislosti vyvstava otdzka, ¢&i sa ceny
niektorych tried aktiv v poslednom obdobi ne-
dostali na Urovne, ktoré sa daju povazovat za
nadhodnotené vzhladom na fundamenty. To
by znamenalo, Ze v pripade dalsieho Soku hro-
zi prudké precenenie tychto aktiv smerom na-
dol. Takto vyvolany nérast rizikovej averzie by

Graf 4 Porovnanie makroekonomického

vyvoja a vyvoja akciovych trhov v druhom
polroku 2012

(%)
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg.

nasledne mohol tahat nadol aj dalsie finan¢né
trhy.

Takymto spustacim mechanizmom by mohlo
byt opatovné vyhrotenie dlhovej krizy v Eurdpe.
Néznak negativneho obratu sentimentu bolo
mozné pozorovat od februdra 2013, a to v su-
vislosti s parlamentnymi volbami v Taliansku.
Okrem politickych okolnosti bude buduci vyvoj
krizy predovsetkym zavisiet na tom, ¢i sa podari
nastartovat ekonomicky rast, ako Uspesne bude
prebiehat proces oddlzovania verejného aj suk-
romného sektora, a ako budu napiﬁané celoeu-
répske protikrizové opatrenia.

EKONOMIKA EUROZONY SA V ROKU 2012 NACHADZALA

V RECESII

Makroekonomické podmienky v eurozéne sa
pocas roka 2012 vyrazne zhorsili. Po dvoch ro-
koch mierneho rastu sa regién opat dostal do
recesie, aj ked pomerne plytkej pokial ide o ag-
regatnu Uroven. Hruby domaci produkt euro-
zény sa v redlnom vyjadreni medziro¢ne znizil
0 0,6 %. Podla Stvrtrocnych Statistik sa miera
ekonomickej kontrakcie vystuprovala v posled-
nom Stvrtroku.

Vyznamnou ¢rtou vyvoja v eurozéne v druhom
polroku 2012 bol nadpadny kontrast medzi rela-
tivnym optimizmom na finan¢nych trhoch a po-
kracujucim zhorSovanim makroekonomickych
veli¢in.

Zaporny rast eurozény ako celku ide v najvacsej
miere na vrub jej periférnych krajin, ktoré takmer
vietky (s vynimkou Irska) vykézali pomerne vy-
raznu kontrakciu HDP (v rozmedzi od -1,4 %
do -6,4 %). Aj zvy3né krajiny eurozény vsak za-
znamenali citelné spomalenie, pricom niektoré
z nich tiez miernu recesiu.

Z dopytovej stranky ekonomiky najviac utr-
pel investi¢ny dopyt. Okrem toho, ze podniky
znizovali stav zasob, predovsetkym znizovali
investicie do fixného kapitalu. Tento trend bol
pritomny naprie¢ celou eurozénou, mimoriad-
ne vypukly bol ale v jej periférnych krajinéch.
Podniky kratili investicie najma z dévodu vel-
kej neistoty sposobenej dlhovou krizou a obav
z ekonomického spomalenia. Hoci relevantné
boli aj dalsie faktory, ako nizke vyuzitie existuju-
cich kapacit, oddlZovanie ich bilancii ¢i dostup-
nost financovania.
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Graf 6 Porovnanie miery fiskalnej konsolidacie

Eurozona spolu Periférne krajiny Ostatné krajiny
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Zdroj: Eurostat.
1) Cyprus, Grécko, lrsko, Portugalsko, Slovinsko, Spanielsko
a Taliansko.

Klesla aj spotreba domacnosti, v percentudlnom
vyjadreni dokonca o nieco viac ako pocas rece-
sie v roku 2009. Tato skuto¢nost moéze vyplyvat
ztoho, Ze redlne disponibilné prijmy domacnosti
sa pocas tejto viny krizy vyvijali nepriaznivejsie
ako v roku 2009. Klesajuca kipna sila v sektore
domdcnosti sa odvijala od nizkeho rastu nomi-
nalnych miezd, zvysujuceho sa darového za-
tazenia zamestnancov, rastu nezamestnanosti
a pomerne vysokej inflacie. Objektivny pokles
prostriedkov, ktoré mohli byt pouzité na nakup
tovarov a sluzieb, eSte podciarkla slaba spotre-
bitelskd dovera. KedZze uvedené determinanty
spotrebitelského dopytu domécnosti dosahovali
najhorsi vyvoj v krajindch, ktoré su v epicentre
dlhovej krizy, pokles spotreby v eurozéne bol
koncentrovany prave v tychto ekonomikach.

Miera nezamestnanosti celej eurozdny pocas
roka 2012 kontinudlne rastla a priblizila sa uz
k Urovni 12 %. Podiel nezamestnanych v indivi-
dudlnych ¢lenskych krajindch dosahoval Siroké
rozpatie od 5 % do 27 %.

Na hospodarsky rast najma v periférnych kraji-
nach negativne podsobilo Skrtanie vlddnych vy-
davkov, ktoré je sucastou konsolidacie verejnych
financii. Na druhej strane, na zadklade vyvoja
v rokoch 2010 az 2012 nie je mozné konstatovat

s vykonnostou ekonomik krajin eurozony
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Zdroj: Eurostat.

jednoduchu priamu Umernost medzi stupriom
konsolidacie a hospodarskym rastom v jednotli-
vych krajinach.

Znizovanie deficitov verejnych financii vyplyva
zo zé&vazkov krajin v ramci revidovaného Paktu
stability a rastu a inych eurépskych legislativ-
nych noriem, resp. medzivlddnych dohod. KedZe
kone¢nym dlhodobym cielom pre vietky krajiny
eurozony by malo byt dosiahnutie vybilancova-
nych rozpoctov a znizenie Statneho dlhu pod
60 %, ¢o momentalne nespiﬁa vacsina z nich,
mozno ocakdvat, ze fiskalna politika bude este
niekolko rokov pdsobit restriktivne. Okrem toho
horsia ako ocakdvand hospoddrska dynamika
sposobuje vo viacerych krajindch komplikacie
s napifanim individualnych harmonogramov
konsolidacie, o vzapati vytvara potrebu prijimat
dodato¢né ozdravné opatrenia. Portugalsko,
Spanielsko a Grécko boli v roku 2012 nitené po-
ziadat o predizenie terminu na redukciu deficitu
pod 3 % HDP o jeden rok. Existuju silné indicie,
Ze vytyceny ciel na rok 2013 nesplni ani Franctz-
sko, ¢o by mohlo vyvolat nepriaznivi odozvu fi-
nan¢nych trhov.

Jedinou kladnou zloZkou v medziro¢nom porov-
nani tvorby HDP bol zahrani¢ny obchod, kedze
v roku 2012 vzrastol objem exportu a mierne
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Graf 7 Vyvoj redlnych jednotkovych nakla-

dov prace a exportu v krajinach eurozény
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w

0 I||..|| |||‘|
I |

Francizsko
Nemecko
Taliansko
Belgicko
Slovinsko
Holandsko
Rakusko
Finsko
Slovensko
Portugalsko
Spanielsko
Estonsko
frsko
Grécko

Zmena ULC (2010 -2012) W Rast exportu v roku 2012

Zdroj: Eurostat.

poklesol import. Oproti roku 2011 sa ale tempo
rastu exportu z eurozény znizilo na tretinu, pri-
¢om v zavere roka dokonca export klesol na me-
dzistvrtro¢nej baze.

V periférnych krajindch pokrac¢oval pozvolny
proces obnovovania externej konkurencie-
schopnosti cez zniZzovanie jednotkovych nakla-
dov prace a oslabovanie redlneho efektivheho
vymenného kurzu, ¢o vacsine z nich pomohlo
k dosiahnutiu medziro¢ného rastu exportu. Ich
nepriaznivd obchodnd bilancia sa za posledné
dva roky vyraznejsie zlepsila, aj ked velky podiel
na tom ma rovnako znizovanie importu v doé-
sledku slabého doméaceho dopytu.

Napriek recesii a vysokej miere nezamestnanos-
ti sa medziro¢na inflacia v eurozéne drzala nad
uroviiou dvoch percent pocas celého roka 2012.
AZ v poslednych mesiacoch sa tempo rastu spot-
rebitelskych cien spomalilo a v januari 2013 do-
siahlo 2,0 %. Pomerne vysoku inflaciu do velkej
miery zapricinilo zvy$ovanie cien energii.

UVEROVA AKTIVITA V EUROZONE ZOSLABLA AJ NAPRIEK
ZNIZENIU ZAKLADNEJ UROKOVEJ sADzBY ECB

Vzhladom na nizsi ako ocakavany hospodarsky
rastv eurozéne aztoho vyplyvajuce dalSie zmier-
nenie inflacnych tlakov znizila ECB v juli svoju
zakladnu urokovu sadzbu o 25 b. b. na 0,75 %.

Graf 8 Porovnanie vysky urokovych sadzieb
na uvery podnikom so spreadmi Statnych
dlhopisov v krajindch eurozény
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Toto rozhodnutie tieZ vychddzalo z pretrvava-
juceho nevyrazného tempa menovej expanzie.
V pripade podnikov sa vsak znizovanie objemu
poskytnutych uverov od tuzemskych bank v eu-
rozéne v druhom polroku este prehibilo. Pokles
uverovej aktivity sa z periférnych krajin rozsiril aj
na viaceré dalsie krajiny, vradtane Nemecka. Ob-
jem Uverov domacnostiam sice v sledovanom
obdobi mierne réstol, ale menej dynamicky ako
v roku 2011.

Popri dopytovych obmedzeniach brzdili dverovu
aktivitu aj ponukové faktory. Banky v eurozéne
totiz v priebehu celého sledovaného obdobia
pokracovali v sprisnovani tverovych standardov.
Zlozitym podmienkam financovania ¢elili najma
podniky v periférnych krajinach, kedze kvoli ri-
zikovej prirdzke mali moznost pozicat si iba za
vyrazne vyssi Urok oproti podnikom v krajinach,
ktoré su vnimané menej rizikovo.

Podla predpovedi ¢i uz ECB, ale aj inych institucii,
bude zlozity makroekonomicky vyvoj v eurozé-
ne pokracovat aj v roku 2013. Ocakdva sa dalSia
kontrakcia HDP, hoci mensia ako v roku 2012.
Navyse riziko horsieho ako predikovaného rastu,
ktoré charakterizuje prakticky vietky projekcie
v poslednych rokoch, je pomerne vysoké. Me-
dzi zdkladné predpoklady aplikované pri odha-
de dynamiky hospodarstva totiz patri postupné
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upokojovanie dlhovej krizy, ¢o je v3ak predpo-
klad spojeny s vysokou mierou neistoty.

Najnovsie mesacné udaje z odvetvia priemyslu
a maloobchodu, spolu s viacerymi tzv. makkymi
indikdtormi a ukazovatelmi dovery, by mohli byt
prvym ndznakom urcitej stabilizacie, ale ¢i ide
skuto¢ne o obrat v cykle sa ukaze az v najblizsich
mesiacoch.

OPATRNE OZIVENIE EKONOMIKY USA POKRACOVALO AJ

V ROKU 2012, REDUKCIA VLADNYCH VYDAVKOV ALE MOZE
ZAPRICINIT SPOMALENIE RASTU

Spojené staty patria medzi jednu z méla vyznam-
nych ekonomik, ktorych dynamika sa v roku 2012
zvysila, hoci iba mierne. Tempo rastu HDP dosiah-
lo 2,2 %. USA sa tak uz treti rok v rade nachadzali
v podobnej situdcii, ked' na jednej strane zazna-
menali rychlejsi rast ako vacsina rozvinutych kra-
jin, ale na strane druhej nie dostato¢ny, aby umoz-
nil zdravé fungovanie ekonomiky bez vydatnej
pomoci menovej politiky a s mierou nezamestna-
nosti blizsie k trovni dlhodobého priemeru.

Nespokojnost so situaciou v ekonomike USA sa
odrazila aj na rozhodnuti Fed-u pokracovat v este
intenzivnejsej miere v stratégii kvantitativheho
uvolhovania a podmienit buduce zvysSovanie
urokovych sadzieb poklesom miery nezamest-
nanosti pod 6,5 %.

Medzi pozitivnejsie aspekty ekonomického vy-
voja v USA patrilo oZivenie na trhu nehnutelnos-
ti. Ceny reziden¢nych nehnutelnosti zacali mier-
ne rast a na vyssie obratky sa rozbehla vystavba
novych a predaj existujucich nehnutelnosti.

Na druhej strane, rizikom je stale nejasné nasta-
venie fiskalnej politiky. Hned' na zaciatku roka
2013 sa podarilo ciastocne odvratit tzv. ,fiscal
cliff” tym, ze sa zvy3enie dani obmedzilo iba na
vyssie prijmové skupiny, ale otazka konsolidacie
na vydavkovej strane bola iba odsunuta o dva
mesiace. KedZe do konca februdra sa nenasla po-
litickd zhoda na zmenu rozsahu alebo Struktury
uspor, pocnic marcom zacala byt icinna legisla-
tiva, ktora nariaduje rovnomerné plosné Skrtanie
vladnych vydavkov naprie¢ vietkymi kapitolami
rozpoctu v kumulativnom objeme 1,2 bil. dolé-
rov pocas desiatich rokov. Za predpokladu, ze sa
na tomto stave ni¢ nezmeni, sa negativny dopad
na rast HDP v USA na rok 2013 odhaduje v rozsa-
hu 0,3 az 0,6 percentualneho bodu.

EXPANZIA VYBRANYCH ODVETVi PRIEMYSLU ZABEZPECILA
RAST SLOVENSKEJ EKONOMIKY V ROKU 2012
Hodnotenie ekonomického vyvoja na Slovensku
pocas roka 2012 iba prostrednictvom zakladného
ukazovatela, ktorym je tvorba hrubého domace-
ho produktu, vyznieva na prvy pohlad mierne po-
zitivne. Redlny rast HDP sa sice spomalil na troven
2,0 % oproti vysledku 3,2 % z roku 2011, ale v po-
rovnani s ostatnymi krajinami EU a v kontexte pre-
hlbujucej sa krizy v eurozéne ide o pomerne so-
lidnu vykonnost. Pri detailnejsom rozbore situacie
v slovenskom hospodarstve sa vsak ukazuje jeden
zasadny nedostatok, a tym je slaba robustnost do-
siahnutého progresu. Velkd ¢ast nérastu produk-
cie sa totiz opierala iba o dva ciasto¢ne korelujuce
faktory, ktorymi boli vyroba motorovych vozidiel
a zahrani¢ny dopyt. Trendy v mnohych ostatnych
ekonomickych oblastiach boli skor negativne.

Investicie zahrani¢nych vyrobcov automobilov
do dcérskych zavodov na Slovensku, uskuto¢ne-
né v roku 2011, sa od zaciatku roka 2012 prejavili
vo forme vyrazného nérastu produkénych kapa-
cit. Pocet vyrobenych automobilov tak v sledo-
vanom obdobi ndrazovo sttpol o 45 % a objem
tejto produkcie bol o 26 % vy3si. Vzhladom na
velkd véhu tohto odvetvia sa expanzia vyroby
automobilov takmer v pInej miere podpisala pod
narast priemyselnej produkcie o 8,1 %.

Graf 9 Vyvoj tvorby pridanej hodnoty v pro-

dukénych odvetviach slovenskej ekonomiky

120

115

110

105

100

951

90 T T T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
4Q 1.Q 2Q_ 3Q 4Q 1Q 2Q_ 3Q
2010 2011 2012

Stavebnictvo
== \/erejnd sprava

== Priemysel
Obchod, doprava, ubytovanie
== Trhové sluzby

Zdroj: Eurostat.
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Rebalansované (4Q.10 = 100).
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Pozitivny vyvoj bol pocas roka 2012 este zazna-
menany pri vybranych trhovych sluzbéch, hoci
ich prispevok k narastu HDP domacej ekonomi-
ky bol v porovnani s priemyslom podstatne nizsi.
Dal3ie sektory ako polnohospodarstvo, staveb-
nictvo, obchod ¢i doprava zaznamenali oproti
roku 2011 pokles redlnej produkcie.

DYNAMICKY RAST EXPORTU BOL KOMPENZOVANY
SLABNUCIM DOMACIM DOPYTOM

Narast produkcie automobilového priemyslu, ur-
cenej primarne pre zahrani¢né trhy, sa podielal
radovo polovi¢nym prispevkom na medziro¢-
nom zvyseni exportu Slovenska o 8,6 %. V teri-
toridlnej $trukture vyvozu dominovalo Nemecko
a okolité krajiny EU. Ked%e dynamika importu
bola nizsia ako pri exporte, Cista bilancia zahra-
ni¢ného obchodu mala jednoznacne pozitivny
vplyv na ekonomicky rast Slovenska.

Vsetky zlozky domaceho dopytu posobili na slo-
vensku ekonomiku spomalujico. Najviac to pla-
tilo o investicidch do fixného kapitalu, ktoré boli
medziro¢ne nizsie o0 3,7 %. Menej sa preinvesto-
valo do strojov a zariadeni a nehnutelnosti inych
ako na byvanie.

Treti rok v rade pokracoval trend pozvolne klesa-
jucej spotreby domacnosti. Tak ako v roku 2011,
aj v aktudlnom sledovanom obdobi sa nominal-
na mzda za narodné hospodarstvo sice zvysila,
ale jej redlny rast po ocisteni o inflaciu bol mierne
zaporny. Proti zvySovaniu vydavkov na spotrebu
domdcnosti posobil aj trh prace, ktory zazna-
menal obrat k horSiemu. Zamestnanost zacala
poc¢nuc druhym stvrtrokom 2012 klesat, pricom
k vac¢siemu ubytku poctu pracujucich oséb do-
$lo v poslednom Stvrtroku. Miera nezamestna-
nosti vzrastla v roku 2012 o0 0,4 p. b. a dosiahla
v priemere 13,9 %. Zvysenie tvorby HDP sa totiz
realizovalo prostrednictvom lep3ej produktivity
prace a neprispelo k Cistej tvorbe pracovnych
miest. V neposlednom rade domacnosti obme-
dzili nakup tovarov a sluzieb kvéli poklesu spot-
rebitelskej dovery.

Potreba konsolidacie verejnych financii viedla
k znizeniu konecnej spotreby vlady v redlnom
vyjadreni. Tempo znizovania vydavkov sa ale
v porovnani s rokom 2011 vyrazne spomalilo.
Viyska deficitu verejnej spravy za rok 2012 sa
podla Ministerstva financii SR (MF SR) odhaduje

na urovni nizsej iba o jednu desatinu percentu-
alneho bodu oproti hodnote 4,8 % dosiahnutej
v roku 2011.

Deficitny rozpocet spolu so zdvazkami Sloven-
ska voci ESM a EFSF by mal podla predbeznych
udajov MF SR za rok 2012 viest k pomerne
prudkému nérastu dlhu verejnych financii v po-
mere k HDP o takmer 10 percentualnych bo-
dov. Vyska dlhu tak prekrocila uz hladinu 50 %
HDP a dostala sa do pasma, kde podla zékona
0 rozpoctovej zodpovednosti hrozia sankcie
za prekrocenie. Tato skutocnost vsak nemala
negativny vplyv na sentiment voci slovenskym
statnym dlhopisom. Naopak, dopyt po nich
vzrastol a pozadované vynosy do splatnosti
priebezne pocas celého sledovaného obdobia
klesali. Benchmarkovy 10-ro¢ny Statny dlhopis
Slovenska sa na konci roka 2012 obchodoval
iba za 2,2 %, ¢o je 0 2,6 p. b. menej ako na jeho
zaciatku.

Statny rozpocet narok 2013 predpokladé vyrazné
opatovné zvysenie konsolida¢ného Usilia, kedZe
prioritou vlady je znizit deficit verejnych financii
na 2,9 % HDP. Na dosiahnutie tohto ciela boli
do rozpoctu zapracované opatrenia s celkovym
vplyvom 3 % HDP, pricom tieto by mali by byt
z vacsej Casti realizované na strane prijmov ako
na strane vydavkov rozpoctu. Vysledny dopad
fiskalnej politiky na agregéatny dopyt v ekonomi-
ke by mal byt zmierneny predpokladanym zvy-
$enym cerpanim prostriedkov z fondov EU. Uz na
zaciatku roka 2013 vsak Ministerstvo financii SR
revidovalo odhad darfiovo odvodovych prijmov
oproti schvalenému rozpoc¢tu smerom nadol, ¢o
bude v pripade snahy dodrzat planovany deficit
znamenat potrebu dodato¢nych opatreni.

Viykonnost slovenskej ekonomiky sa v roku 2013
takmer s istotou dalej spomali. Odhad rastu HDP
podla NBS je vo vyske 0,7 %. Dévodom by malo
byt predovsetkym pomalsie tempo zvysovania
exportu suvisiace s oslabenim zahrani¢ného do-
pytu a bazickym efektom. Ocakéva sa, Ze spotre-
ba doméacnosti by mala prestat klesat a dosiah-
nut objem porovnatelny v redlnom vyjadreni
s rokom 2012. V prospech spotreby domacnosti
by sa mohlo prejavit zmiernenie inflacie, opacny
efekt je pravdepodobny v pripade vacsieho da-
nového a odvodového zatazenia fyzickych oséb
a nizsej predpokladanej zamestnanosti.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

AKTIVITA VO VACSINE FINANCNEHO SEKTORA POCAS ROKA
2012 RASTLA

Aj napriek pomerne nejednozna¢nému makroe-
konomickému vyvoju nebol rok 2012 pre sloven-
sky financny sektor nepriaznivy. Aktivita vzrastla
vo vadsine segmentoy, aj ked priebeh a dévody
boli rézne. Vo vieobecnosti viak mozno konsta-
tovat, Ze finan¢ny sektor podporili trendy spoje-
né s pozitivnym vyvojom na finan¢nych trhoch,
miernym ozivenim tverov na byvanie a pokracu-
jucim rastom finan¢nych aktivdomacnosti.Vdaka
tomu nadalej rastol objem aktiv v bankéch a rast
majetku v poistovniach, fondoch kolektivneho
investovania a v doplnkovych déchodkovych
fondoch lll. piliera sa poc¢as druhého polroka este
mierne zrychlil.

Z hladiska podielu jednotlivych segmentov na
aktivach a majetku finan¢ného trhu pokracova-
li pocas roka 2012 dlhodobé trendy. Ide predo-
vsetkym o pokracovanie rychleho tempa rastu
dochodkovych fondov IlI. piliera, ciastocne aj
na uUkor pomalsieho rastu bankového sektora.
Dochodkové fondy Il. piliera sa tak stali tretou
najvyznamnejsou ¢astou domaceho finan¢ného
trhu a v pripade zachovania sucasnych trendov
by sa mohli posunut na druhé miesto za banko-

Graf 10 Podiel segmentov finanéného trhu
na aktivach alebo spravovanom majetku
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vy sektor. V roku 2012 sa potvrdil trend poklesu
vyznamu lizingu a faktoringu, mierne klesol aj
podiel obchodnikov s cennymi papiermi.

RAST AKTIVITY BOL SPREVADZANY RASTOM VLASTNYCH
ZDROJOV

V tomto kontexte je dolezité, aby rast aktiv nebol
sprevadzany poklesom vlastnych zdrojov, alebo
aby nevznikala vonkajsia nerovnovéaha v podobe
neprimeraného narastu volatilnych zdrojov. Pre
slovensky finan¢ny sektor je preto pozitivhou
spravou, Ze spominany narast aktiv nebol finan-
covany len prostrednictvom zvysenia cudzich
zdrojov, ale aj primeranym rastom vlastnych
zdrojov. Vo viacerych sektoroch vratane bank
sa podiel vlastnych zdrojov k celkovych aktivam
v poslednom roku este zvysoval, ¢o je dobry sig-
nal z pohladu financne;j stability.

Vo FINANENOM SEKTORE MIERNE RASTLA VERITELSKA
POZICIA VOCI MATERSKYM SKUPINAM

Dolezitym aspektom rastu je otdzka pouZitia
zdrojov z Eurosystému alebo z materskych fi-
nan¢nych skupin. V pripade slovenského ban-
kového sektora oba financné toky ciastocne
suvisia. Na jednej strane, sa pozicia bankového
sektora ako cistého poskytovatela likvidity do

Graf 11 Podiel vlastnych zdrojov na aktivach
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Graf 12 Cista pozicia vo¢i vlastnej skupine
a Eurosystému
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vlastnych finan¢nych skupin pocas roka 2012
vyrazne zvysila na Uroven okolo 2 mld. € z p6-
vodnych 700 mil. €. Na druhej strane sa mierne
prehibia pozicia bankového sektora ako dlznika
voci Eurosystému. Suvisi to s pouzitim zdrojov
z centralnej banky na splatenie zavazkov voci
vlastnej skupine. Detailnd analyza je uvedena
v Casti Medzibankovy trh.

NARAST ROZDIELOV V ZISKOVOSTI MEDZI SEGMENTMI
FINANCNEHO TRHU

Pocas roka 2012 vplyvalo na tvorbu zisku finan¢-
nych institucii viacero réznorodych faktorov. Pozi-
tivny vyvoj na financnych trhoch prispel k vy$sim
predajom vo fondoch kolektivneho investovania
a tiez podporil ziskovost v sektore dochodkového
sporenia. Zmiesany efekt na zisk priniesol vyvoj
urokovych sadzieb. Na jednej strane doplnkové
ddchodkové fondy pocitili pozitivny efekt klesaju-
cich urokovych sadzieb na rast ceny dlhopisov, na
druhej strane nizke sadzby komplikovali situéciu
poistovniam a tlacili na irokové prijmy v bankach.

V bankovom sektore zohral samostatnu negativ-
nu Ulohu aj osobitny odvod finanénych institucii
(tzv. bankova dan), ¢o prispelo k poklesu zisko-
vosti bank na najnizsie hodnoty od zaciatku fi-
nancnej krizy.

Pozitivnym faktorom pre vsetky segmenty bola
relativne priazniva situdcia domacnosti, ktoré

Graf 13 Rentabilita vlastnych zdrojov

v domacom finanénom sektore (%)
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zvysovali svoje zavazky najma vo forme Gverov
na byvanie a tieZ svoje investicie vo forme vkla-
dov, podielov vo fondoch alebo nakupom pro-
duktov spojenych so Zivotnym poistenim.

NARAST FINANCNYCH AKTIV DOMACNOSTI

Spominany rast finan¢nych aktivdomacnosti bol
pocas roka 2012 pomerne robustny. S vynim-
kou prvého stvrtroku, v ktorom este pokracoval

Graf 14 Zmeny objemu finan¢nych aktiv
domacnosti (mld. EUR)
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pokles majetku vo fondoch kolektivneho inves-
tovania m6zeme hovorit o kontinualnom raste
vsetkych hlavnych agregatov financ¢nych aktiv
domacnosti. V zavere roka sa rast nielen zrychlil,
ale nastala tiez vynimocna kombinacia vysokého
rastu vkladov v bankach a podielov vo fondoch
kolektivneho investovania, ktoré sa v minulosti
Casto spravali ako spojené nadoby.

Rok 2012 nebol len obdobim rastu objemu fi-
nan¢nych aktiv domacnosti, ale ozivenie nasta-
lo aj vich vykonnosti. Predovietkym v désledku
priaznivejsieho vyvoja na finan¢nych trhoch sa
zvysila vykonnost akciovych a dlhopisovych
fondov, ktorym pomohla aj klesajica trokova
miera. Zaroven konkurencia v bankovom sek-
tore zabrdnila vda¢Siemu poklesu Urocenia vkla-
dov. Tieto faktory viedli k celkovému nérastu
vykonnosti, ktora sa tak po prvykrat od konca
roka 2010 v priemere priblizia k hranici inflacie.
Priemernd redlna vykonnost finan¢nych aktiv
domacnosti vsak aj nadalej ostava zaporna.

Graf 15 Vykonnost finan¢nych aktiv domac-
nosti a rast spotrebitelskych cien (%)
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM

KAPITOLA 2

2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Uvery poskytnuté domdcnostiam zaznamenali v druhom polroku 2012 oZivenie, aj ked medziroénd
dynamika nadalej zaostdva nad vyvojom spred roka 2009. Za touto nizSou dynamikou vsak stoji
pravdepodobne aj nizsia cena nehnutelnosti, ¢o md automaticky vplyv aj na vysku tverov na byvanie.
Napriek tomu, tvery na byvanie na Slovensku rdstli najrychlejsie spomedzi vietkych krajin EU. Na
oZivenie mali vplyv tak ponukové ako aj dopytové faktory. Co sa tyka dopytu zo strany bdnk, celkovo

sa uverové standardy bud'nemenili, alebo sa vo vybranych bankdch zmiernili. Za ndrastom dopytu

po uveroch na byvanie stoja pravdepodobne najmd klesajuce trokové sadzby na uvery, ktoré viedli

k vicsej miere refinancovania, ale aj k vyssim investicidm do vlastného byvania. Klesajuce klientske
urokové sadzby st désledkom klesajticich medzibankovych sadzieb, ktoré, spolu s inymi faktormi, sa
premietli aj do klesajticich vynosov slovenskych Stdtnych dlhopisov.

Vklady od retailu rdstli aj pocas roka 2012, v porovnani s predchddzajicim rokom bol ale vyvoj viac
vyvdZeny. Nastali viak isté zmeny v Strukture novych vkladov. Kym v roku 2011 preferovali domdcnosti skor
vklady s dlhsou splatnostou, v prvom polroku 2012 klienti ukladali volné prostriedky skér na terminované
vklady s kratsou viazanostou a v druhom polroku sa orientovali najmd na neterminované vklady. Ndrast
sklonu preferencif k niz$im viazanostiam pravdepodobne suvisi s nizkou trovriou urokovych sadzieb.
Pocas roka 2012 doslo aj k ndrastu podielu pobociek zahrani¢nych bdnk na celkovych neterminovanych
vkladoch.

V pripade nefinancnych spolo¢nosti sa tverovd aktivita spomalovala, najmé v druhom polroku 2012,

Co viedlo k medzironému poklesu objemu uverov v decembri na trovni 3,5 %. Negativna dynamika

bola ovplyvnend dopytovymi aj ponukovymi faktormi, ked'po ndznaku ozivenia ku koncu polroka 2012
doslo na konci roka opdit k poklesu dopytu po uveroch zo strany nefinancnych spolocnosti. Na rozdiel od
prvého polroka, slabnuci dopyt v druhom polroku bol spojeny aj so zhorsenim vybranych ukazovatelov
podnikového sektora. Prepad medzirocného rastu exportu a spomalenie rastu trzieb bol do velkej miery
ovplyvneny vyvojom v sektore vyroby dopravnych prostriedkov, negativny vyvoj v priemysle vSak odrdZal aj
zhorsujtce sa domdce prostredie. Negativne ocakdvania tykajtice sa vseobecného ekonomického vyvoja aj
jednotlivych odvetvi ¢i podnikov sa odrazili aj na sprisfiovani Gverovych Standardov zo strany bdnk, najmdé
vo forme znizeni maximdlnej vysky uveru alebo tverovej linky a vyssich ndrokoch na zmluvné podmienky.
Tieto negativne trendy je moZné pozorovat vo vdcsine krajin eurozony.

Struktura portfélia cennych papierov bankového sektora presla pocas roka iba miernymi zmenami,
pricom dominantné postavenie slovenskych stdtnych dlhopisov a pokladnicnych poukdZok sa posilnilo
na tkor podielu zahraniénych dlhopisov. Banky aj v sledovanom obdobi emitovali najmd hypotekdrne
zdlozné listy, pricom vyraznd vdécsina emisii ponukala investorom fixny alebo nulovy kupén.

Struktura medzibankovych operdcii bola pocas roka 2012 ovplyvnend najmd aukciou trojrocnych
refinanénych operdcii ECB a zavedenim osobitného odvodu vybranych financnych instittcii. Pod vplyvom
tychto udalosti doslo k poklesu najmd zdrojov od zahrani¢nych bdnk a volnych zdrojov uloZenych v bankdch
a ECBv prvom polroku 2012. V druhom polroku pokracoval pokles zdrojov od zahrani¢nych bdnk, ked'sektor
spldcal svoje medzibankové zdavizky najmd zdrojmi od nefinancnych spolocnosti a domdcnosti.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

VY¥voJ UVEROV ZAZNAMENAL OZIVENIE, UVEROVE
STANDARDY SA MIERNE UVOLNOVALI

Druha polovica roka 2012 priniesla v segmen-
te retailu mierne ozivenie trhu Gverov, ktoré sa

najviac prejavilo na prelome tretieho a stvrté-
ho Stvrtroka. V porovnani s druhym polrokom
2011 bol nérast objemu retailovych uverov
v druhom polroku 2012 (926 mil. €) o viac ako
20 % vyssi. V tretom Stvrtroku 2012 vybrané
banky reklasifikovali vyznamny objem podni-
kovych Uverov na retailové Uvery na nehnu-
telnosti. Ak ocistime zmeny v objeme Uverov
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Graf 16 Struktura medzimesaénych zmien

v objeme tiverov domacnostiam podla typu
uveru (mil. EUR)
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o tento efekt, tak ¢isty narast Uverov v druhom
polroku 2012 bol v medziroénom porovnani
vys3i o necelych 10 %.

Dominantnu ¢ast v néraste Uverov (takmer 90 %)
tvorili Uvery na byvanie. Aj napriek ozZiveniu do-
siahol medziro¢ny rast objemu Uverov doméc-
nostiam len 59 % svojej Urovne z oktdbra 2008.
Do velkej miery je to désledok niz3ej Urovne cien
nehnutelnosti, ktord znizuje vysku Uveru potreb-
ného na jej kupu. Slovensky trh dverov na byva-
nie bol na konci roka 2012 najrychlejsie rasticim
trhom v EU.

Pomerne vyrazny vplyv na vyvoj objemu Uve-
rov mala dostupnost Uverov zo strany bank.
Kym este v tretom $tvrtroku 2012 prieskum vo
vybranych bankéch naznacoval pri dveroch na
byvanie pokracujluce sprisfiovanie Uverovych
standardov, celkovo sa Uverové standardy bud’
nemenili alebo sa, v niektorych vybranych
bankéch, poziadavky na klienta pri poskyto-
vani Uveru zmiernili. Ocakdvania ohladom
celkovej ekonomickej situacie ako aj vyhliad-
ky trhu s nehnutelnostami, ktoré patrili medzi
popredné faktory podmienujlice sprisnovanie
uverovych Standardov pri Uveroch na byvanie
v prvom polroku 2012, mali v druhej polovici
roka iba marginalny dopad. Uvoliiovanie pod-

Graf 17 Zmeny v dopyte po tuveroch
a v uverovych Standardoch
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mienok sa prejavilo najma na poklese marzi na
priemerné Uvery, ktory do urcitej miery moze
suvisiet aj s celkovym poklesom sadzieb. Pozi-
tivne vsak mozno hodnotit fakt, Ze uvolfiovanie
uverovych standardov pri iveroch na kipu ne-
hnutelnosti sa nedotklo poziadaviek na zabez-
pecenie Uveru.

Ponuka spotrebitelskych dverov sa v druhom
polroku vyraznejsie nemenila. Vybrana skupina
bank sice obmedzila poskytovanie spotrebitel-
skych uverov menej bonitnym klientom, celkovy
vyvoj spotrebitelskych Gverov to vsak neovplyv-
nilo. Préve naopak, v druhom polroku 2012 slo-
vensky bankovy sektor pocitil vyrazny narast
v dopyte po spotrebitelskych Uveroch a pokryl
ho aj vy$sou mierou poskytovania tychto uve-
rov. Narast objemu spotrebitelskych tverov bol
v druhom polroku 2012 v medziroénom porov-
nani o priblizne 14,5 % vyssi.

DoPYT PO UVEROCH V DRUHOM POLROKU 2012 NADALEJ
RASTOL

Aj napriek tomu, Ze v tretom Stvrtroku vybrané
banky zaznamenali skor klesajlci zaujem o Uve-
ry na byvanie, v druhej polovici roka 2012 dopyt
po uveroch na nehnutelnosti zaznamenal rastuci
trend, aj ked'v porovnani s prvym polrokom bol
narast v dopyte miernejsi.
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Graf 18 Rozdiel medzi priemernou trokovou

sadzbou na nové a existujlce tivery a miera

KAPITOLA 2

Graf 19 Spotrebitelska dévera a o¢akavané
investicie do nehnutelnosti

refinancovania Gverov
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Objem refinancovanych dverov je odhadnuty rozdie-
lom medzi objemom novych tverov a ndrastom objemu tverové-
ho portfélia.

Rozhodujucim faktorom, ktory sa podpisal pod
narastajuci dopyt po Uveroch, je vyvoj urokovych
sadzieb. Odhliadnuc od mierneho narastu v juli
a v auguste, priemerna urokova sadzba na Uvery
na nehnutelnosti mala v priebehu roka 2012 kle-
sajuci trend s dérazom na posledny stvrtrok, kedy
sa priemerné Urokové sadzby na Uvery na nehnu-
telnosti dostali pod minimum z janudra 2011.

Tento scenér ovplyvnil vyvoj dverov dvojako.
V prvom rade retailovi klienti vo vac¢sej miere
refinancovali svoje Uvery. Podobny jav bol za-
znamenany aj v roku 2011 s tym rozdielom, Ze
v sucasnosti klienti citlivejsie vnimaju vyvoj tro-
kovych sadzieb. Kym v roku 2011 klienti reago-
vali s oneskorenim priblizne jedného Stvrtroka,
v roku 2012 bola reakcia retailovych klientov
takmer okamzita.

Okrem refinancovania mali nizke urokové
sadzby pri pomerne stabilnych cenach nehnu-
tefnosti vyznamny vplyv na rozhodovanie sa
domaécnosti o investicii do kupy vlastnej ne-
hnutelnosti. Indikuje to nielen vyraznejsi narast
objemu portfdlia retailovych Gverov na nehnu-
telnosti, ale aj vyssia ochota doméacnosti kupit
nehnutelnost aj napriek klesajucej spotrebitel-
skej dovere.
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UROKOVE SADZBY NA UVERY NA NEHNUTELNOSTI

V POSLEDNOM STVRTROKU 2012 KLESALI

Uz spominany celkovy pokles urokovych sadzieb
na uvery na nehnutelnosti v roku 2012 bol cha-

Graf 20 Urokové sadzby na nové a existujuce

uvery na nehnutelnosti (%)
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Pozndmka: 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 fixd-
ciou do jedného roka In Biatec 2010/ Cislo 8. Bratislava, 2010.
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rakteristicky pre bankovy sektor nielen na agre-
govanej, ale aj na individudlnej Urovni. Priebeh
priemernej sadzby ovplyvnila Urokova politika
vybranych bank, ktord sa prejavila ako na mier-
nom ndraste Urokovych sadzieb v juli a auguste,
tak aj na vyznamnom poklese Urokovych sadzieb
v poslednom stvrtroku 2012.

Vyska urokovych sadzieb bola v druhom polroku
2012 v sulade so zmenami v trhovych faktoroch,
pokles sadzieb nie je dosledkom vplyvu konku-
ren¢ného prostredia. Vyvoj priemernej Urokovej
sadzby v prvom aj v druhom polroku podmienil
rovnaky vzorec - pokles kli¢ovej sadzby ECB
v decembri 2011 a juli 2012 vyustil k zniZeniu
ceny penazi na medzibankovom trhu a znizeniu
vynosov $tatnych dlhopisov. Nasledne sa uroko-
vé sadzby dostali na niziu Uroven, na ktorej sa
stabilizovali.

VKLADY RETAILU RASTLI STABILNE, UROKOVE SADZBY
KLESALI V SULADE S TRHOVYMI FAKTORMI

V druhom polroku 2012 retailovi klienti navy-
Sili objem prostriedkov v bankach o viac ako
730 mil. €, ¢o je Uroven porovnatelna s ndrastom
v prvom polroku. Ak odhliadneme od sezédnnych
vplyvov, rast vkladov v roku 2012, a obzvlast
v druhom polroku, bol v porovnani's rokom 2011
viac vyvazeny.

Graf 21 Medzimesacné zmeny v objeme

eurovych vkladov retailu (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Miera volatility v raste vkladov je definovand ako troj-
mesacnd volatilita v sezénne ocistenom medzimesacnom raste
vkladov.

Rok 2012 priniesol aj viaceré zmeny v Struk-
ture novych vkladov. Kym rok 2011 bol cha-
rakterizovany mimoriadne silnym presunom
prostriedkov na dlhodobé terminované vklady
nielen z fondov kolektivheho investovania, ale
aj z neterminovanych vkladov, v prvej polovici
roka 2012 klienti preferovali skor terminované
vklady s krat$ou viazanostou. V druhom polro-
ku 2012, kedy maturovala ¢ast spominanych
terminovanych vkladov, retailovi klienti ukladali
uvolnené prostriedky hlavne na neterminované
vklady. Objem neterminovanych vkladov do-
macnosti sa tak vratil na svoju pévodnu Uroven
z roku 2010.

Fakt, Ze retailovi klienti ponechdvaju svoje
prostriedky na neterminovanych uU¢toch prav-
depodobne odraza nizku Uroven urokovych sa-
dzieb.

V poslednom roku a pol dochdadzalo aj k zmenam
v distribucii vkladov medzi pobockami zahranic-
nych bank a bankami, ktoré maju sidlo na izemi
Slovenska, pricom najvyznamnejsimi zmenami
presli neterminované vklady. Kym este na za-
Ciatku roka 2011 pobocky zahrani¢nych bank
drzali priblizne 6 % neterminovanych vkladoy,
v decembri 2012 bol podiel na neterminovanych
vkladoch vyse 9,5 %. V pripade terminovanych

Graf 22 Vyvoj urokovych sadzieb na nové
vklady (%)
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Zdroj: NBS.
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vkladov je podiel pobociek zahrani¢nych bank
necelé 4 %. Tento vyvoj ovplyvnila hlavne skupi-
na retailovo orientovanych pobociek. Nie vietky
tieto vklady su vsak vyuZivané na financovanie
na Slovensku, a vo viacerych pripadoch su tieto
vklady presunuté do zahranicia.

V priebehu roka 2012 sa vplyv konkurenéného
prostredia na priemerné Urokové sadzby na ter-
minované vklady nemenil.

SEKTOR PODNIKOV

MIERNY POKLES DOPYTU PO UVEROCH

Po néznaku ozivenia dopytu po Uveroch v polo-
vici roka 2012 sa predsa len potvrdili negativne
ocakavania a ku koncu roka dopyt opét slabol.
Vacsina bank navyse ocakdava dalsi pokles dopy-
tu podnikov po Uveroch aj na zaciatku roka 2013.
Tato situacia je plne v sulade s vyvojom v eurozé-
ne, kde klesal dopyt po Uveroch zo strany pod-
nikov ako aj oc¢akéavania bank ohladom prvého
Stvrtroka 2013.

Na rozdiel od prvej polovice roka 2012, sa v za-
vere roka mierne zhorsili aj niektoré tvrdé ukazo-
vatele vyvoja v podnikovom sektore. Dolezitym
faktom bolo spomalenie viacerych eurépskych
ekonomik v zavere roka, ¢o sa prejavilo prepa-

Graf 23 Trzby podnikového sektora (%)

dom medziro¢ného rastu exportu na 1,5 % v de-
cembri oproti priemeru 12,1 % pocas prvych
11 mesiacov. S poklesom exportu suviselo aj
spomalenie rastu trzieb slovenského podnikové-
ho sektora v zavere roka. Hlavnym kandlom bol
paradoxne viac ako 10 %-ny pokles trzieb v sek-
tore vyroby dopravnych prostriedkov, ktory je dI-
hodobo vnimany ako silny faktor rastu ekonomi-
ky. Hoci takyto vyvoj nie je v ramci EU vynimo¢ny
(pokles vyroby automobilov bol v priemere vy-
raznejsi ako na Slovensku), v pripade Slovenska
méze ist o velmi citlivé odvetvie z hladiska dopa-
du na ekonomiku.

Situdcia v priemysle sa v8ak nekomplikovala iba
z pohladu spomalenia exportu. V decembri na-
stal pokles objednavok nielen zo zahranicia, ale
aj zdomaceho trhu.

Plosné ozivenie dopytu po uveroch nemozno
bezprostredne ocakavat ani vo viacerych dal-
sich odvetviach, a to ani napriek pokracujicemu
poklesu urokovych sadzieb na tvery podnikom.
Dévodom su predovsetkym nepriaznivé spravy
a aj progndézy ohladom makroekonomického
vyvoja v eurozéne. V tomto kontexte pokracoval
aj mierny pokles orientécie slovenského exportu
na eurozénu s vynimkou Nemecka, vyssiu vahu
v poslednych mesiacoch ziskali najma susedné
krajiny.

Graf 24 Nové objednavky v priemysle
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Graf 25 Podiel vybranych krajin na sloven-
skom exporte (%)
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POKRACOVALO SPRISNENIE UVEROVYCH STANDARDOV
Okrem poklesu dopytu prispievalo k spomaleniu
toku Uverov aj sprisnenie Uverovych S$tandar-
dov zo strany bank. Dévody sprisnenia, najma
v druhom polroku 2012, sa tykali predovsetkym
ocakavani vseobecnej ekonomickej situdacie
a perspektivy vyvoja v danych odvetviach alebo
podnikoch. Podobne ako pri oslabeni dopytu,
opat ide o trend velmi rozsireny v rdmci eurozé-
ny. Rozdielom oproti eurozéne je viak dostatok
kapitalu a likvidity v domacom bankovom sekto-
re, ktory by v pripade priaznivejSich ekonomic-
kych ocakéavani mohol prispiet k oZiveniu ponu-
ky uverov.

Sprisnenie Uverovych $tandardov sa prejavilo
najma v zniZzeni maximalnej vysky Gveru alebo
uverovej linky a vo vyssich ndrokoch na zmluvné
podmienky. Sprisfovanie sa len v mensej miere
tykalo urokovych marzi, tykalo sa iba mensich
uverov typicky poskytovanych malym a stred-
nym podnikom.

SPOMALOVANIE TOKU UVEROV

Slabnuci dopyt a opatrnejsia ponuka viedli
k spomalovaniu Uverovej aktivity, a to najma
v druhom polroku 2012. V decembri 2012 bol
medziro¢ny pokles objemu Uverov podnikom na
urovni 3,5 %.' V roku 2012 bol &isty pokles ob-
jemu portfélia Uverov takmer dvojnasobny v po-
rovnani s krizovym rokom 2009. Objem poskyt-

Graf 26 Uvery podnikovému sektoru (%)
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nutych uverov tym klesol na Uroven jesene 2008.
Portfélio tychto Uverov preto aj nadalej mierne
stracalo svoju vahu v bilancii bank ako aj v ramci
celkovej Uverovej aktivity bankového sektora.

Pokles uverov bol navyse relativne homogénny
a tykal sa vac¢siny hlavnych oblasti ekonomickej
aktivity, o svedci o makroekonomickom charak-
tere tohto fenoménu. Tak ako aj v minulosti, po-
zitivnou vynimkou ostéva len segment dodévok
elektriny, vody a plynu.

Situacia sa vsak mierne menila z pohladu financu-
jucich bank. Koncentracia v tomto segmente sa
este posilnila, ked'tri banky s najvyssim podielom
drzali viac ako polovicu podnikovych tverov.

VKLADY PODNIKOV BEZ ZASADNEJSICH ZMIEN

Celkovy objem vkladov podnikov pocas roka
2012 nepodliehal nijakym jednozna¢nym tren-
dom. Pozitivom je mierny rast zostatkov na neter-
minovanych vkladoch, ¢o by mohlo byt spojené
s dostatoc¢nou likviditou v podnikovom sektore.

Urcitd zmena vsak nastala pri sadzbach na vklady
podnikov. V minulosti bola priemerné sadzba na
vklady podnikov na niz3ej Urovni ako mesacny
EURIBOR. V roku 2012 sa vsak pokles medziban-
kovych sadzieb prejavil na sadzbach na vklady
podnikov len v malej miere. Vysledkom su vyssie
sadzby na vklady podnikov ako mesacné sadzby
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1 Po zohladneni reklasifikdcii
v niektorych bankdch medzi
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Graf 27 Vklady podnikového sektora (%)
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na medzibankovom trhu. Dopad tohto trendu je
blizsie rozpracovany v kapitole Finan¢na pozicia
bankového sektora.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

PODIEL SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV

A POKLADNICNYCH POUKAZOK NA CELKOVOM PORTFOLIU
CENNYCH PAPIEROV SA POCAS ROKA ZVYSIL

Struktura portfélia cennych papierov predla po-
Cas roka 2012 iba miernymi zmenami. Z hladiska
sektora ako celku nadalej dominuju investicie do
slovenskych statnych dlhopisov. Ich dominantné
postavenie sa pocas roka este mierne posilnilo
(podiel na celkovom portféliu sa zvysil z 81 % ku
koncu roka 2011 na 87 % ku koncu roka 2012).
Toto posilnenie bolo désledkom jednak zvysené-
ho objemu slovenskych statnych dlhopisov, ale
tiez poklesu objemu zahrani¢nych $tatnych dlho-
pisov. Najvyraznejsi pokles nastal v marci najma
v dobsledku restrukturalizacie gréckych Statnych
dlihopisov, ked objem investicii do zahranic-
nych statnych dlhopisov poklesol z 1,3 mld. € na
0,9 mld. €. V dalSom obdobi sice pokles objemu
pretrvaval, no uz v mensej miere, pricom bol za-
pri¢ineny najma maturitou a odpredajom investi-
cii, a nie poklesom ich redlnej hodnoty.

Poklesom objemu investicii do zahrani¢nych
statnych dlhopisov doslo aj k poklesu investicif

Graf 28 Podiel dlhopisov vybranych krajin na

celkovom portféliu cennych papierov (%)
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do dlhopisov krajin vnimanych ako viac rizikové.
Oproti koncu roka 2011 poklesli najma investicie
do gréckych, talianskych a irskych dlhopisov, na-
dalej sa tak znizovala ich véha na celkovom port-
féliu cennych papierov. Napriek ich nizkej vahe
vsak tieto dlhopisy ostavaju koncentrované vo
vybranych bankach.

Z hladiska portféliového ¢lenenia k vyraznejsim
zmendm nedoslo, portfélio cennych papierov dr-
zanych do splatnosti (HTM) si pocas celého roka
udrzalo podiel na Urovni 54 % az 59 %, portfdlio
cennych papierov na predaj (AFS) tvori priblizne
tretinu portfélia cennych papierov s podielom
30 % az 36 %.

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY SI ZACHOVALI DOMINANTNE
POSTAVENIE €O SA TYKA EMISIE DLHOPISOV

Slovenské banky aj pocas roka 2012 emito-
vali najma hypotekarne zalozné listy (HZL),
ktoré tvorili vySe 75 % vsetkych emitovanych
cennych papierov a vySe 87 % vietkych emi-
tovanych dlhovych cennych papierov. Okrem
HZL emitovali banky pocas roka podriadené
dlhopisy, iné dlhopisy, investicné certifikaty,
zmenky a akcie.

Emisia HZL aj pocas sledovaného roka zavisela
predovietkym od maturujlcich hypotekarnych
zaloznych listov a od dynamiky poskytovania
hypotekéarnych uverov. Banky spinali zdkonom
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Graf 29 Krytie hypotekarnych tverov
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v bankovom sektore.

stanovenu hranicu krytia hypotekarnych tverov
hypotekarnymi zaloznymi listami.

Vysoky pobieL HZL s FIXNYM ALEBO NULOVYM KUPONOM,
OSTATNE PARAMETRE V SULADE S DLHODOBEJSIMI TRENDMI

Vyse 90 % HZL emitovanych v roku 2012 ponu-
kalo investorom fixni kupénovu sadzbu (vra-
tane bezkupénovych dlhopisov), kym kupény
zvy$nych dlhopisov boli naviazané na medzi-
bankové sadzby EURIBOR s trojmesa¢nou ma-
turitou (marza sa pohybovala na urovni 0,9 az
2 p. b.). V prvom stvrtroku banky pomerne vel-
ku cast emisii ponukali retailovym investorom
(vyse 50 %), ¢o moze byt do velkej miery do-
vodom fixnych kupénovych sadzieb. V dalSich
Stvrtrokoch sa uz ale emisie predavali najma
instituciondlnym investorom, pri rozhodnuti
emitovat dlhopisy s fixnou kupénovou sadzbou
preto zohravali Ulohu najma iné faktory. Jed-
nym z faktorov moze byt historicky nizka uroven
medzibankovych sadzieb aj vynosov sloven-
skych $tatnych dlhopisov. Pri o¢akdvani nérastu
tychto sadzieb v najblizsich rokoch (priemerna
splatnost emisii sa v jednotlivych $tvrtrokoch
pohybovala na urovni 3,7 az 5,8 rokov) pre-
to emisie s fixnym kupénom predstavuju istu
formu zabezpecenia sa bank voci urokovému
riziku, resp. voli ndrastu urokovych ndakladov
z tychto emisii. Pri rozhodovani o forme kupé-

novej sadzby ale pravdepodobne zohravali tlo-
hu aj dopytové faktory.

Priemernd maturita aj priemerné spready voci vy-
nosom statnych dlhopisov sa pritom pocas roka
2012 vyvijali v sulade s dlhodobejsim trendom.

2.1.1.3. MEDZIBANKOVY TRH

STRUKTURALNE ZMENY MEDZIBANKOVYCH OPERACIi NAJMA
DO KONCA PRVEHO POLROKA 2012

Struktira medzibankovych operécii sa v priebe-
hu roka 2012 menila najméa pod vplyvom dvoch
udalosti. Prvou bola aukcia trojro¢nych refinan¢-
nych operécii ECB (3Y LTRO) v decembri 2011
a marci 2012, ktorej sa zucastnili aj slovenské
banky. Do velkej miery boli tieto zdroje pouzité
na splatenie medzibankovych zavazkov, resp. na
splatenie inych volatilnych pasiv (zdroje od ne-
rezidentov, podnikov, verejnej spravy). V mensej
miere boli tieto zdroje ulozené znovu v ECB vo
forme jednodnovych vkladov, resp. investova-
né do cennych papierov. Nakolko bankovy sek-
tor disponoval aj pocas roka 2012 dostatoc¢nym
mnozstvom zdrojov, podla ocakavani zdroje od
ECB neboli pouzité vo vyznamnej miere na finan-
covanie redlnej ekonomiky cez Uvery podnikom
alebo retailu.

S velkou pravdepodobnostou bola struktira me-
dzibankovych operécii ovplyvnena zavedenim
dodato¢ného bankového odvodu. Zavedenim
odvodu sa, okrem inych zdrojov, predrazili pre
banky aj zdroje od verejnej spravy a iné volatil-
nejSie zdroje, ktoré sa tym padom stali menej
atraktivne pre bankovy sektor. Preto je mozné
predpokladat, ze pokles medzibankovych pasiv
spolu s inymi zdrojmi (vkladov od nerezidentov,
verejnej spravy a podnikov) o 2,4 mld. € ku koncu
junabol doistej miery vysledkom aktivnejsej sna-
hy bank o zniZenie negativneho dopadu banko-
vého odvodu na ich ziskovost. Na aktivnej strane
poklesol objem najma vkladov v ECB (ktoré ban-
ky naakumulovali ku koncu méja na 1,8 mid. €, ¢o
je maximum od februdra 2009) a vkladov v inych
bankach.

POKLES OBJEMU ZDROJOV OD ZAHRANICNYCH BANK
POKRACOVAL AJ V DRUHOM POLROKU, OSTATNE POLOZKY
SA VYVIJALI V SULADE S PREDOSLYMI TRENDMI

V dalSom obdobi boli zmeny v objeme medzi-
bankovych aktiv a pasiv menej vyrazné a viac
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v sulade s doterajsim trendom, kedy medziban-
kové aktiva a pasiva kompenzovali najma pohy-
by v ostatnych volatilnejsich polozkach bilancii
bank. Po¢as mesiacov jul az september pokra-
¢oval pokles objemu vkladov prijatych od verej-
nej spravy a nasledne aj objem volnych zdrojov
uloZzenych v ECB, aj ked miernejsim tempom ako
v juni.

Takisto, v podstate pocas celého druhého pol-
roka, pokracoval klesajuci trend objemu zdrojov
od zahrani¢nych béank. Aj ked do istej miery bol
tento pokles sposobeny odchodom niektorych
pobociek zahrani¢nych bank, vo vSeobecnosti
bol pokles objemu tychto zdrojov sprevadzany
skor narastom objemu zdrojov od inych subjek-
tov (najma vo forme narastu podnikovych vkla-
dov a vkladov od retailu) a len v mensej miere
poklesom objemu aktiv (najmd medzibanko-
vych aktiv). Aj tak nizky podiel medzibankovych
zdrojov na celkovych aktivach bankového sek-
tora teda poklesol v roku 2012 este viac, ¢o je
mozné hodnotit z hladiska financ¢nej stability
pozitivne.

IMPLIKOVANE UROKOVE SADZBY SA VYVIJALI AJ POCAS
ROKA 20712 v SULADE S UROKOVYMI SADZBAMI
EURIBOR

Implikované medzibankové trokové sadzby kle-
sali pocas celého roka v sulade s medzibanko-
vymi sadzbami EURIBOR najma v pripade ope-
racii s domacimi bankami. V pripade operdacii so
zahrani¢nymi bankami sa implikované sadzby
vyvijali volatilnejsie a dosahovali aj vyssie hod-
noty, ktoré boli ale pravdepodobne spdsobené
aj klesajucim objemom tychto operacii. S klesa-
jucim objemom vkladov od zahrani¢nych bank
totiz ostali v sektore najma zdroje dlhodobejsie-
ho charakteru (najma od vlastnej skupiny), ktoré
maju vyssiu urokovu sadzbu ako ostatné kratko-
dobé vklady. Vy3sie implikované sadzby vkladov
zahrani¢nych bénk v porovnani s operaciami
s domacimi bankami su teda spdsobené skor

Strukturdlnymi zmenami a rozdielmi nez vyssim
vnimanim rizikovosti doméacich bank zahranic-
nymi bankami.

Medzibankové sadzby EURIBOR pritom klesa-
li v podstate pocas celého roka (hlavne dlhsie
splatnosti nad 4 mesiace) najmé pod vplyvom
aukcii trojro¢nych LTRO a zniZenia urokovej
sadzby ECB pre hlavné refinan¢né operacie od
jula 2012 na 0,75 %. Celd urokova krivka sa na-
chadzala pod uroviou urokovej sadzby ECB pre
hlavné refinancné operacie.

Graf 30 Urokové sadzby na domacom
medzibankovom trhu (%)
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Zdroj: NBS.

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

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernu trokovu sadzbu
vypocitant z medzibankovych vkladov prijatych od rezidentskych
bdnk.

Urokové sadzby st vypocitané zo stavu ku koncu jednotlivych me-
siacov z krdtkodobych prijatych tiverov a vkladov do 1 roka v EUR.
Sadzby boli vypocitané ako priemer vdzeny objemom jednotlivych
obchodov.

Spready boli vypocitané ako rozdiel trokovej sadzby banky s naj-
vdcsou priemernou sadzbou a banky s najmensou sadzbou.
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2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Celkovy cisty zisk zaznamenal podla tudajov vykdzanych bankami medzirocne pokles takmer o jednu
tretinu. Hlavnym dévodom bolo na jednej strane zavedenie osobitného a mimoriadneho bankového
odvodu, na druhej strane ndrast ndkladov na kreditné riziko v portféliu Gverov a poskytnutych

zdruk. Na banky nepriaznivo vplyval aj pokracujtci pokles trokovych marzi. V prostredi klesajtcich
urokovych mier sa zniZzovala vynosovost portfélia podnikovych tGverov a silnejica konkurencia sa
prejavila ndrastom ndkladovosti retailovych vkladov. Tento nepriaznivy dopad tlaku na dGrokové marze
nedokdzali banky kompenzovat dostatocnym zvysenim objemu tverovych aktivit, pricom sa zastavil aj

predchddzajuci rast prijmov z poplatkov.

Pre dalsi vyvoj rizik, ktoré by mohli vytvorit tlak na pokles ziskovosti bdnk, je pozitivne, Ze napriek
vyraznejsiemu ndrastu zlyhanych tverov vykdzala viésina bdnk dostatoéni vysku tvorby

opravnych poloZiek. K zmierneniu buducich rizik prispieva aj skutocnost, Ze tdto tvorba opravnych
poloZiek vyraznejsie prevysovala prirastok zlyhanych tverov najmd v podnikovom portféliu, kde

je miera zabezpecenia uverov kolaterdlom nizsia. Tuto skutocnost vnimame pozitivne v kontexte
najvyznamnejsich rizik pre bankovy sektor v EU identifikovanych ECB v jej Sprdve o finanénej stabilite
zdecembra 2012, z ktorych jedno je neistota tykajica sa adekvdtnosti tvorby opravnych poloZiek

a potreba monitorovania zmierriovania zmluvnych podmienok zo strany bdnk v snahe predist kreditnej

udalosti.

Primeranost vlastnych zdrojov zaznamenala poéas roka 2012 ndrast na najvyssiu troven od roku
2005. K tomuto ndrastu pozitivne prispelo najmd ponechanie vyznamnej asti zisku vykdzaného
vroku 2011, ako aj priame navysenie zdkladnych vlastnych zdrojov a kladné precenenie dlhovych
cennych papierov drzanych v portféliu financnych ndstrojov na predaj. Banky vyuzivajiuce pokrocily
pristup merania kreditného rizika zdroveri zaznamenali pokles rizikovych vdh na tverové expozicie
voci retailu alebo podnikom, Co tieZ prispelo k rastu ukazovatelov primeranosti vlastnych zdrojov.
Jednou z pri¢in tohto trendu méZe byt klesajuci trend mier zlyhania, ako aj aktivna politika bdnk
tykajuca sa odpredaja zlyhanych uverov. Vdaka tymto trendom vykazuje slovensky bankovy sektor
dostatocnu sebestacnost z hladiska solventnosti, a to aj v porovnani s bankovymi sektormi inych

Stdtov.

2.1.2.1 ZISKovosT

POKLES ZISKOVOSTI BANKOVEHO SEKTORA

Cisty zisk za rok 2012 dosiahol hodnotu 480 mil. €2,
¢o v medziro¢nom porovnani predstavuje pokles
029 %.V strate skoncili Styri banky a devat pobo-
¢iek zahrani¢nych bénk.

Z hladiska bankového sektora ako celku sa na
uvedenom medziro¢nom poklese ziskovosti
podpisali najma tri vplyvy. Prvym bolo zavede-
nie osobitného a mimoriadneho bankového od-
vodu?, Druhym vyznamnym faktorom zniZenia
ziskovosti bol narast ndkladov na kreditné riziko.
Tretim dévodom poklesu ziskovosti bol pokles
Cistych urokovych prijmov. Tento faktor bol vsak
v porovnani s predchadzajucimi dvoma faktormi
menej vyznamny. Na druhej strane, vyrazne po-
zitivny dopad mal na ziskovost pozitivny vyvoj
hodnoty dlhovych cennych papierov v portféliu
finan¢nych nastrojov na obchodovanie, kedze

po minuloro¢nej vyraznej strate z precenenia
tychto cennych papierov sa ich hodnota opatov-
ne zvysila. Podrobnejsi popis faktorov medziroc-
nej zmeny ziskovosti bankového sektora uvadza
tabulka 2.

Ako ukazuje graf 31, zatial ¢o vyvoj ziskovosti
v prvych troch Stvrtrokoch roka 2012 bol pomer-
ne stabilny, v poslednom stvrtroku sa vyraznejsie
znizil. Hlavnym dévodom bolo, Ze prave v tomto
obdobi sa v najvyraznejsej miere prejavil nega-
tivny vplyv rastu ndkladov na znehodnotenie
pohladavok, ako aj vyssie uvedené zvysenie na-
kladov na bankovy odvod.

Bankovy odvod (celkovd suma osobitného
a mimoriadneho bankového odvodu) za ban-
kovy sektor ako celok za rok 2012 predsta-
voval sumu 170 mil. €, ¢o predstavuje 35 %
z celkového vykazaného zisku. Po zohladneni
znizenia objemu dane z prijmu (medziro¢ne
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vysledok hospoddrenia za pobocky
zahranicnych bdnk, ktoré v priebe-
hu roka 2012 ukonili svoju ¢innost.
Bez zohladnenia tychto pobociek
zahranicnych bdnk by bola celkovd
hodnota cistého zisku 488 mil. €.
Bankovy odvod bol zavedeny od

1. janudra 2012 vo vyske 0,4 % cu-
dzich pasiv s vynimkou retailovych
vkladov. Od 1. oktobra 2012 sa
vsak vyska bankového odvodu este
zvysila, banky musia platit odvod
vo vyske 0,4 % aj z retailovych
vkladov, a to namiesto 0,2 %,

ktoré predtym odvddzali do Fondu
ochrany vkladov.
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Tabulka 2 Medziro¢né zmeny cistého zisku pocas roka 2012 (mil. EUR)

Faktor Hodnota

Cisty zisk v roku 2011 674

Cisté zvysenie transferov voci tatu -105
Negativne vplyvy Narast nakladov na kreditné riziko -126

Narast nakladovosti retailovych vkladov -51

Pokles vynosovosti podnikovych tverov -77

Narast Cistych Urokovych vynosov vdaka zvyseniu objemu 5
Pozitivne vplyvy retailovych tverov

Narast Cistého prijmu z obchodovania 131
Ostatné vplyvy -13
Cisty zisk v roku 2012 486
Zdroj: NBS.

Graf 31 Stvrtroény a roény vyvoj ziskovosti
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800 3200

600 r 2400

400-IIIIIIIIII-1600

200 A r 800

0 T 0
-200 1 r -800
L -

400{ M. M m - EHE L 41600

||

£ £ £ £ £ 2 £ £ = =

EIEIEIEIEIEIEIE|R IR
E 85 & 5[5 [5]5|5
cladle s |o e e s

Sturtroéné ddaje Sturtroéné ddaje Roéné tdaje

zarok 2011 zarok 2012 (pravé os)

(favé os) (lavé os)
m Danzprijmu
m Cisty netirokovy

Cisty trokovy vynos - ostatni klienti
W Cisty trokovy vynos - retail

Cisty trokovy vynos - cenné papiere prijem

Cista tvorba OP a rezerv == Cisty zisk
M Prevadzkové naklady
B Iné prevadzkové naklady (zahfria bankovy odvod)

Zdroj: NBS.

o 51 mil. €) a zniZzenia odvodu z poistenych
vkladov sa tak celkova suma transferov voci
$tatu zvysila o 105 mil. €. Ak by toto zvysenie
nenastalo, medzirocny pokles ¢istého zisku by
sa znizil iba na 12 %.

V buducnosti sa negativny vplyv transferov do
verejnych financii pravdepodobne este zvysi,
a to v désledku prebiehajucich diskusii o imple-
mentacii dane z finan¢nych transakcii. Jej vplyv
na ziskovost bankového sektora by vsak v po-
rovnani s bankovym odvodom mal byt menej
vyrazny.

Cisté urokové prijmy, ktoré do roku 2011 pred-
stavovali zékladny faktor prispievajuci k rastu
ziskovosti bankového sektora, zaznamenali
v roku 2012 pokles. Vyraznou zmenou oproti
roku 2011 bol predovietkym tlak na Urokové
marze bank v sektore retailu aj v sektore pod-
nikov, ktory v najvacsej miere prispel k poklesu
cistych prijmov z urokov a poplatkov (graf 31).
V sektore retailu je uvedena situdcia ¢iastocne
vysledkom obdobia relativne silnej konkuren-
cie, ktoré banky zaznamenali najma na konci
roka 2011 a v prvom polroku 2012. Dal$im
doévodom bolo aj zvysenie podielu termino-
vanych vkladov na tkor beznych tG¢tov prvom
polroku 2012. Hoci oba tieto trendy sa tykali
primarne prvého polroku 2012, prejavili sa na
celkovej ndkladovosti vkladov od domacnosti,
ktora sa medziro¢ne zvysilaz 1,34 % na 1,56 %.
Uroven vynosovosti Uverov poskytnutych do-
macnostiam pritom stagnovala. Trend rastucej
nakladovosti retailovych vkladov sa pocas roka
2012 este viac prehlboval. Na druhej strane,
v sektore podnikov bol tlak na marze zazna-
menany predovietkym na strane urokovych
vynosov z uverov, ktoré zohladnovali pokles
urokovych mier. Na strane vkladov vsak tento
pokles nebol sprevadzany vyraznejsim pokle-
som nakladovosti vkladov, pricom ku koncu
roka 2012 sa urokové sadzby na podnikové
vklady dostali dokonca mierne nad priemerné
sadzby na medzibankovom trhu, ¢o je mozno
povazovat za nestandardnu situaciu. Pri pokle-
se vynosovosti Uverov z 4,12 % na 3,65 % na-
kladovost vkladov klesla iba mierne, z 1,35 %
na 1,30 %.
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Na vyvoji ¢istych prijmov z Urokov a z poplat-
kov sa okrem znizenia Urokovych marzi bank
prejavilo aj spomalenie Uverovej aktivity bank.
Hoci v sektore retailu aj v sektore podnikov bol
v roku 2012 zaznamenany medziro¢ny narast
priemerného objemu Uverov (priemer stavu
Uverov vypocitany za cely rok), prispevok tohto
ndrastu k ndrastu cistych prijmov bol vyrazne
niz8i ako v roku 2011. Tento trend bude v roku
2013 zrejme pokracovat negativne, najma
vzhladom na pokracujice utimovanie Uverovej
aktivity v sektore podnikov, ktoré z hladiska sta-
vu ku koncu roka 2012 viedlo k medziro¢nému
poklesu. Cisté trokové prijmy sa znizili aj v pri-
pade portfélia cennych papierov, kde mal naj-
vyznamnejsi vplyv pokles objemu investicii do
cennych papierov.

Celkovy vplyv uvedenych zmien z hladiska bi-
lancie bank ako celku uvadza graf 33. Utimenie
rastu podielu Uverov voci klientom na celkovom
objeme aktiv, prostredie klesajicich sadzieb
a silnejuca konkurencia na strane zdrojov sa pre-
javili v zastaveni rastu ¢istych prijmov z Urokov
a z poplatkov. Vyvoj Cistej vynosovosti aktiv, kto-
ra okrem cistych vynosov z urokov a z poplatkov
zahifa aj naklady na kreditné riziko, bol tak popri
vysSie uvedenych zmenach v urokovych mar-

Graf 32 Faktory medziro¢nej zmeny cistych

prijmov z trokov a poplatkov v rokoch 2011
a2012 (mil. EUR)
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Pozndmka: Udaje vyjadrujii medziroénti zmenu sumy Cistych tro-
kovych prijmov a Cistych prijmov z poplatkov za jednotlivé sektory
azaroky 2011 a 2012 a jej dekompoziciu na jednotlivé faktory.

Graf 33 Medziro¢né zmeny cistej vyno-
sovosti aktiv (bez zohladnenia nakladov

na precenenie na redlnu hodnotu) a ich
struktura (%)
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Pozndmky: Hodnoty st uvedené v percentdch z aktiv, resp. pasiv.
Na grafe nie st zobrazené ndklady na kreditné riziko tykajtice sa
portfélia cennych papierov.

Ziach bank este vyraznejsie ovplyvneny rastuci-
mi nakladmi na kreditné riziko.

Néklady na znehodnotenie pohladévok vzrastli
najma v Stvrtom Stvrtroku 2012, a to v sektore
podnikov (graf 34).V tomto obdobi zaznamenali
banky vyraznejsi rast nakladov na tvorbu oprav-
nych poloziek, ktory do velkej miery suvisel s vy-
sokym ndrastom objemu zlyhanych dverov. Ako
isté riziko sa v tejto suvislosti javi skuto¢nost, Ze
naklady na cistu tvorbu opravnych poloziek boli
v stvrtom Stvrtroku 2012 nizsie ako prirastok
zlyhanych uveroy, zatial ¢o v predchddzajicich
stvrtrokoch to bolo naopak.

Naklady na kreditné riziko retailovych pohlada-
vok sa od ndkladov na kreditné riziko v sekto-
re podnikov lisili najma v ich sume v Stvrtom
stvrtroku. Rozdiely v ich Strukture sa vsak pre-
javili uz prvych troch stvrtrokov, kedy bol ich
celkovy objem s nakladmi na kreditné riziko
v podnikovom sektore porovnatelny. V pripade
retailovych pohladavok tvoria vac¢si podiel na-
klady, ktoré banky vykazuju pri odpredaiji, resp.
odpise tychto pohladavok, ktoré kompenzuju
nizsiu tvorbu opravnych poloziek v tomto sek-
tore.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
2012

34



Graf 34 Vyvoj nakladov na kreditné riziko

pocas roka 2012 a ich porovnanie s naras-
tom zlyhanych averov (mil. EUR)
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Pozndmbka: Prirastok zlyhanych tverov predstavuje Cistt zmenu ob-
Jjemu zlyhanych tverov v danom Stvrtroku, avsak bez zohladnenia
znizenia objemu zlyhanych tverov v désledku objemu a odpredaja,
aby ho bolo mozné priamo porovnat s vyskou tvorby opravnych
poloziek.

Ndklady na kreditné riziko nezahfnaju tvorbu rezerv, kedze tito
nie je mozné rozclenit podla sektorov. Celkovd tvorba rezerv za
rok 2012 bola na trovni 36 mil. €.

2.1.2.2 PRIMERANOST VLASTNYCH
ZDROJOV

Hodnota ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov za bankovy sektor ako celok pocas pr-
vého polroka 2012 vyrazne stipla na historicky
vysoku hodnotu, na ktorej sa v druhom polro-
ku 2012 udrzala. Tento trend je mozné hodno-
tit vyrazne pozitivne, a to najma vzhladom na
pretrvavajlicu neistotu tykajucu sa rizik makro-
ekonomického vyvoja ako aj buduceho vyvoja
na finan¢nych trhoch. Ku koncu roku dosaho-
val slovensky bankovy sektor pomerne vysoku
hodnotu v pripade ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov (15,7 %), ako aj v pripade
ukazovatela primeranosti zakladnych vlastnych
zdrojov (tzv. Tier 1 ratio, ktoré nadobudlo hod-
nota ukazovatela Tier 1 ratio bola 10,9 %, vietky
banky s rezervou prekracovali nielen hodnotu
stanovenu legislativne, ale aj hodnotu, ktoru
NBS stanovila v Odporucani ¢. 1/2012 zo dna
16. januara 2012 na podporu stability finan¢né-
ho sektora (9 %).

Graf 35 Porovnanie nakladov na ¢istu
tvorbu opravnych poloziek a zmeny objemu
zlyhanych tverov v roku 2012 (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmky: Na grafe nie su zobrazené pobocky zahrani¢nych
bdnk a vybrané banky.

Na vodorovnej osi je zobrazeny podiel objemu zmeny zlyhanych
tverov (bez zohladnenia odpisu a odpredaja pohladdvok) na
vlastnych zdrojoch.

Na zvislej osi je zobrazeny podiel ndkladov na Cistt tvorbu oprav-
nych poloziek (bez zohladnenia cistych ndkladov na odpis a od-
predaj pohladdvok) na vlastnych zdrojoch.

Banky, ktoré st zobrazené vpravo dole, je mozné vnimat ako ri-
zikovejsie, nakolko tvorba opravnych poloZiek bola v roku 2012
nizsia ako prirastok zlyhanych dverov.

Graf 36 Vyvoj hodnot ukazovatelov prime-

ranosti vlastnych zdrojov (%)
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=== Primeranost vlastnych zdrojov
Najnizsia individudlna hodnota primeranosti vlastnych zdrojov
=== Primeranost zakladnych vlastnych zdrojov
— Najnizsia individualna hodnota primeranosti zakladnych
vlastnych zdrojov

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Vodorovné ciary naznacujt regulatérne stanoveny limit

na hodnotu ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov (8 %).

KAPITOLA 2

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2012

35



Tabulka 3 Zmeny ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov pocas roka 2012

Ukazovatel primeranosti
vlastnych zdrojov
(hodnota / zmena)
Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov (XII. 11) 13,4
Zékladné imanie a emisné azio 04
Precenenie cennych papierov drzanych na predaj 09
Zmeny v objeme Nerozdeleny zisk/strata z minulych rokov, kapitalové fondy,
vlastnych zdrojov schvaleny priebezny zisk a strata v roku 2012 08
Prebytok oc¢akavanej straty nad opravnymi polozkami -0,2
Podriadené dlhy -0,5
Narast PVZ na kreditné riziko v Standardizovanom pristupe -0,1
Pokles PVZ na kreditné riziko v IRB pristupe 08
Zmeny v objeme PVZ
Narast PVZ v d6sledku prechodu na IRB pristup -0,2
Ostatné vplyvy 03
Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov (XII. 12) 15,7

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Hodnoty st uvedené v percentdch, resp. v p. b.

Ako ukazuje tabulka 3, na uvedenom néraste
hodnoty ukazovatela primeranosti vlastnych
zdrojov sa podielali predovsetkym tri vplyvy:

« zvysenie vlastnych zdrojov formou ponecha-
nia zisku z minulého roka, resp. zvysenia za-
kladného imania,

« zvysenie hodnoty dlhopisov uctovanych
v portféliu finanénych néstrojov na predaj
v désledku vieobecného nérastu cien na dl-
hopisovom trhu v roku 2012 a

« optimalizacia poziadavky na vlastné zdroje
v bankach vyuzivajucich pokrocily pristup na
riadenie kreditného rizika.

Z hladiska zvysenia stability bankového sektora
bol najvyznamnejsi prave prvy z vyssie uvedenych
faktorov. Tento faktor v niektorych bankdach prispel
k vyraznému posilneniu kapitalovej bazy, a tym aj
vyssej odolnosti bankového sektora ako celku, pre-
to je ho mozné vnimat vyrazne pozitivne.

Druhy z uvedenych faktorov (néarast hodnoty dI-
hopisov v portféliu na predaj) tiez prispel k rastu
kapitalovej vybavenosti bank. Dévodom je, Ze
kladné precenenie dlhovych a majetkovych cen-
nych papierov v portféliu finanénych néstrojov
na predaj zvySuje hodnotu vlastnych zdrojov.
Prostredie klesajucich urokovych sadzieb v roku
2012, vdaka ktorému sa zvysila cena dlhopisov,
tak zvysilo objem kapitalu v bankach.

Tretim z uvedenych faktorov bol pokles hod-
noty poziadavky na vlastné zdroje. Tento po-
kles zaznamenali vylucne tri banky pouzivaju-
ce pristup internych ratingov, ostatné banky
vykazali stagnaciu alebo velmi mierny narast.
V bankach pouzivajucich pristup internych ra-
tingov bol uvedeny pokles spésobeny predo-
vietkym poklesom priemernej rizikovej vahy,
vdaka ¢omu tieto banky znizili vysku pozia-
davky na vlastné zdroje pri su¢asnom néraste
hodnoty expozicie.

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV SA VYVIJALA
POZITIVNE AJ V MATERSKYCH BANKACH

KedZe najvyznamnejsie slovenské banky su dcér-
skymi spolo¢nostami zahrani¢nych bank, pre sta-
bilitu slovenského bankového sektora je délezity
aj vyvoj ukazovatelov solventnosti v materskych
bankach. Z tohto hladiska mozno konstatovat,
ze hoci vyvoj solventnosti v materskych bankéach
nezaznamenal v uplynulom obdobi tak vyrazny
narast ako v slovenskych bankach, vsetky ma-
terské banky disponuju na konsolidovanej trov-
ni istym vankusom, kedZze minimélna hodnota
ukazovatela primeranosti vlastnych zdrojov bola
k 30. septembru 2012 na drovni 10,2 % (graf 37).
Vplyvom narastu primeranosti vlastnych zdrojov
v slovenskych bankéch sa zvysil rozdiel medzi
slovenskymi bankami a ich materskymi spolo¢-
nostami.
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Graf 37 Vyvoj hodndt ukazovatela
primeranosti zdkladnych vlastnych zdrojov

(Tier 1 ratio) v materskych bankach sloven-
skych bank
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmka: Udaje zahfriajii sedem bankovych skupin: Erste Bank,
Raiffeisen, Intesa, KBC, UniCredit, OTP a Sberbank.

SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR VYKAZUJE DOSTATOCNU
MIERU SOLVENTNOSTI AJ V POROVNANI S INYMI STATMI
Ako vidiet z medzindrodného porovnania
(Graf 38), slovensky bankovy sektor si udrzu-
je hodnotu primeranosti zdkladnych vlastnych
zdrojov nad priemerom EU, ¢o je délezité z hla-

Graf 38 Porovnanie hodnét ukazovatela
primeranosti zakladnych vlastnych zdrojov

(Tier 1 ratio) v jednotlivych statoch EU
(%)

Malta
Estonsko
Luxembursko
Irsko
Bulharsko
Dénsko
Belgicko
Rumunsko
Ceska republika
Finsko
Slovensko
Loty3sko
Litva
Nemecko
Francuzsko
Madarsko
Holandsko
Polsko
E027
Spoj. kralovstvo
Svédsko
Portugalsko
Rakusko
Taliansko
Slovinsko
Spanielsko
Cyprus

0 5 10 15 20 25
W Krajiny strednej a vychodnej Europy
W Krajiny s vy$sim stupriom rizika
Ostatné krajiny

Zdroj: ECB (Statistika konsolidovanych bankovych udajov).
Pozndmky: Udaje su k 30. jinu 2012.
Udaje zahfraji konsolidované udaje za bankové skupiny, indivi-
dudlne banky a aj idaje za dcérske spolocnosti a pobocky zahra-
nicnych bdnk.
Udaje za Grécko nie st k dispozicii. Udaj za Maltu je 49 %.

diska udrzania sebestacnosti slovenskych bank.
Na zdklade tohto porovnania mozno zéroven
konstatovat, Ze hoci je hodnota kapitélovej pri-
meranosti na historicky vysokej Urovni, tito uro-
ven nemozno v porovnani s inymi $tatmi pova-
zovat za nadmerne vysokd.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Ziskovost poistovni v roku 2012 medzirocne poklesla o 20 %, ¢o vsak bolo spésobené vysokym ziskom

v roku 2011. Ziskovost poistovni'v roku 2012 bola stdle vysokd. Poklesol pocet poistovni v strate

a rozdelenie ziskovosti sa zuzilo. Solventnost poistovni sa vyrazne zvysila v désledku ziskov z precenenia
cennych papierov v portféliu na predaj. Tieto zisky v désledku klesajlicich drokovych sadzieb vsak

sliZia ako vankus v pripade ndrastu trokovych sadzieb. Z pohladu riadenia rizik by bolo vhodné, aby
poistovne v budtcnosti vytvdrali rezervy na straty z precenenia v désledku rastu Grokovych sadzieb pre
tie dlhopisy, ktoré v sucasnosti nakupia do svojho portfdlia.

V Zivotnom poisteni pokracovali trendy z roku 2011. Rast poistného bol podporeny najmd silnym rastom
v unit-linked poisteni a pripoisteni, kym klasické Zivotné poistenie zaznamenalo opdit pokles poistného
aj poistnych zmldv. Objem a frekvencia odkupov vzrdstli pri vsetkych odvetviach. V unit-linked poisteni
vzrdstli poistné plnenia okrem odkupov aj z dévodu dozitia sa klientov zmluvne dohodnutého veku.

V neZivotnom poisteni kleslo technické poistné v PZP, havarijnom poisteni aj poisteni majetku.

V désledku nizsej skodovosti poklesol kombinovany ukazovatel za celé nezivotné poistenie a vo vsetkych

odvetviach bol nizsi ako 100 %.

Po upokojeni situdcie na finanénych trhoch opdt rdstla unit-linked rezerva, a to nielen z dévodu
alokdcie nového poistného, ale tieZ vdaka vynosom na financnych trhoch. Vzrdstla deficitnd rezerva
tvorend na zdklade testu dostatocnosti rezerv, pricom jej primeranost sa stdva v si¢asnom obdobi
nizkych urokovych sadzieb vyznamnym faktorom z pohladu riadenia rizik v Zivotnom poisten.
Vyrazne vzrdstli aktiva kryjuce technické rezervy. Rdstol najmd podiel $tdtnych dlhopisov vdaka ich

kladnému preceneniu.

MIERNY POKLES TECHNICKEHO POISTNEHO*

Po predchéadzajucich obdobiach (roky 2010
a 2011) nevyrazného rastu doslo v roku 2012
k miernemu poklesu celkového technického po-
istného, ¢o bolo najma doésledkom vyvoja v nezi-
votnom poisteni.

Graf 39 Technické poistné (mld. EUR)
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Ubytok technického poistného v neZivotnom
poisteni bol spdsobeny hlavne vyraznym pokle-
som v segmente poistenia aut® ako aj poklesom
v poisteni majetku.

Zivotné poistenie zotrvalo v miernom raste tech-
nického poistného vdaka odvetviam unit-linked
poistenia a pripoisteniu a rovnako aj vyvoj novej
produkcie v Zivotnom poisteni bol pozitivny vo
vietkych odvetviach, s vynimkou déchodkového
poistenia. Pocet poistnych zmluv zivotného po-
istenia mierne vzrastol.

Celkové technické poistné v roku 2012 dosiah-
lo hodnotu 2,04 mld. € — medziro¢ne pokleslo
00,1 %. Z toho Zivotné poistenie vzrastloo 1,7 %
na 1,11 mld. €, a neZivotné poistenie kleslo na
uroven 0,92 mld. € s medzirocnym poklesom
02,3 %.

ODVETVIA ZIVOTNEHO POISTENIA

Darilo sa produktom investi¢ného poistenia -
unit-linked (poistné plnenie zévisi od hodnoty
podielovych jednotiek fondu ainvesti¢né riziko
znasa klient poistovne), kde technické poistné
medziro¢ne vzrastlo o 6,3 %. Unit-linked pois-
tenie opat posilnilo svoj trhovy podiel v rdmci
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4 Technické poistné mozno definovat
ako cenu, ktord bola dojednand
vjednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-
ho vykazovania.

5 Segment poistenia dut zahiria
povinné zmluvné poistenie motoro-
vych vozidiel (PZP) a havarijné
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Graf 40 Technické poistné v zivotnom poisteni

(mil. EUR)

700

600

500

400

300

200

100

2008 2009 2010 2011 2012

== Zivotné poistenie okrem unit-linked
Ddchodkové poistenie
Unit-linked

== Pripoistenie

Zdroj: NBS.

Zivotného poistenia na uroven 32,3 %. Tak-
tiez vzrastla jeho nové produkcia na hodnotu
27,5 % z ro¢ného poistného a pocet zmliv sa
tu oproti rovnakému obdobu spred roka zvysil
0 4,4 %. Dynamika rastu nakladov na poistné
plnenia v unit-linked poisteni bola vyznamna
(0 56,3 %) v absolutnom vyjadreni najma z do-
vodu odkupov, ale aj z dévodu dozitia sa klien-
tov zmluvne dohodnutého veku. Medziro¢ny
index zmeny poctu odkupov vzrastol z Urov-
ne 16,1 % (udaj z roka 2011) na 26,8 % v roku
2012. Frekvencia odkupov dosiahla hodnotu
11,3 % a medziro¢ne sa zvysila 0 2 %.

Klasické Zivotné poistenie® pokracovalo v ne-
priaznivom vyvoji s niz8im trendom - technické
poistné kleslo o 1,6 %. Oproti rovnakému obdo-
biu minulého roka mierne rastla nova produkcia,
opat viak klesol pocet poistnych zmlav (o0 6,9 %).
Naklady na poistné plnenia rastli o 2,1 %, predo-
vsetkym z dévodu odkupov.

V tretom najvyznamnejsom odvetvi, pripoisteni,
technické poistné vzrastlo o 6,4 % a vzrastli aj
naklady na poistné plnenia 0 16,9 % (spdsobené
odkupmi poistnych zmluav).

V déchodkovom poisteni technické poistné opat
medziro¢ne kleslo, a to 0 10,7 %, pricom pocet
zmluv poklesol 0 14,5 %.

ODVETVIA NEZIVOTNEHO POISTENIA
Naznaceny negativny trend zo zaciatku roka pre-
trval pocas celého obdobia v roku 2012.

Technické poistné najviac medziro¢ne kleslo
v havarijnom poisteni, a to 0 5,5 %. Pocet zmlav
pri novej produkcii tu vzrastol o 10,0 %, pri pro-
longovanych zmluvédch pocet mierne klesol
(0 0,9 %), a teda celkovy pocet zmldv pri tomto
type poistenia skoncil s rastom o0 2,3 %. V havarij-
nom poisteni nepatrne zlacnelo poistné pri pro-
longovanych zmluvach, avsak pri novych zmlu-
vach priemerna cena poistného na jednu zmluvu
vyrazne poklesla, az 0 18,2 %. Aj ked rastol pocet
poistnych plneni, naklady na poistné plnenia
v tomto odvetvi sa medziro¢ne znizili 0 6,4 %.

Technické poistné v PZP malo medziroény pokles
0 3,6 %. Pocet poistnych zmluv celkovo vzrastol
0 1,9 % (pri prolongovanych zmluvach o 4,3 %,
avsak pri novej produkcii klesol o 3,9 %, ¢o by
mohlo indikovat stabilizaciu poistnych kme-
nov). Opat medziro¢ne klesla priemerna cena
poistného na jednu zmluvu, o 5,1 % (pokles bol
pri novych a aj pri prolongovanych zmluvach).
V uvedenom odvetvi vyznamne klesol pocet
poistnych plneni o 18,7 %, ktory bol dopreva-
dzany aj medziro¢nym poklesom v objeme po-
istného plnenia 0 9,5 % s hodnotou 146,8 mil. €
k31.12.2012.

Graf 41 Technické poistné v nezivotnom

poisteni (mil. EUR)
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Graf 42 Skodovost, nakladovost a kombi-

novany ukazovatel v segmente poistenia
aut (%)
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Zdroj: NBS.

Pokles technického poistného poznacilo aj dal-
Sie vyznamné odvetvie nezZivotného poistenia
- poistenie majetku (pokles o 1,2 %). Medziro¢-
ne rastol pocet prolongovanych zmluy, ¢o sice
celkovy pocet zmluv navysilo, ale pocet novych
sa vsak zretelne znizil (az o0 9,7 %). Naklady na
poistné plnenia v tomto odvetvi sa medziro¢ne
znizili 0 22,0 %.

Dlhodobé zlacriovanie poistného vytvara tlak na
zvysovanie zakladnych vykonnostnych ukazova-
telov - Skodovost, ndkladovost a kombinovany
ukazovatel, vyuzivanych pri hodnoteni rentabili-
ty vykondvaného nezivotného poistenia.

Nasledujuci graf zobrazuje vyvoj tychto ukazova-
telov v ostatnych piatich rokoch pre obe odvetvia
segmentu poistenia dut, pricom menej rentabilné
sa javi byt havarijné poistenie. Na priebehu sko-
dovosti, nakladovosti a kombinovaného ukazova-
tela celého segmentu poistenia dut mozno vidiet,
Ze nie je vystaveny velkej fluktudcii, a ze obidve
odvetvia poistenia dut su vzadjomne prepojené.

NAKLADY NA POISTNE PLNENIA”

V roku 2012 sa celkové naklady na poistné pl-
nenia ustalili na identickej Urovni spred roka na
hodnote 1,18 mld. €. V Zivotnom poisteni vzrast-
li o 10 %, na 724,9 mil. €, v neZivotnom klesli
012,8%, na451,6 mil. €.

Graf 43 Naklady na poistné plnenia
(mil. EUR)
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Néklady v Zivotnom poisteni rastli najma v do-
sledku vyssich poistnych plneni pri odkupoch
v zivotnom a unit-linked poisteni. Medziro¢ny
index rastu nakladov v Zivotnom poisteni ma od
roku 2008 kontinualne klesajuci trend.

V nezivotnom poisteni pre hodnotenie nakladov
na poistné plnenia sluzi ukazovatel $kodovos-

Graf 44 Naklady na poistné plnenia v zivot-

nom poisteni (mil. EUR)
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Tabulka 4 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

zarok 2012 (%)
Skodovost Nakladovost Kombinovar’y
ukazovatel

Zivotné poistenie - pripoistenie 34,0 40,9 75,0
Poistenie Urazu a choroby 43,6 40,0 83,6
PzZP 51,7 285 80,3
Poistenie motorovych vozidiel 65,6 336 99,2
E)?(i)sstter?ei; If(l)(:: na inych ako pozemnych dopravnych 24 298 722
Poistenie zodpovednosti dopravcu 27,9 329 60,8
Poistenie majetku 30,1 35,2 65,3
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 31,0 32,6 63,6
Poistenie Uveru, kaucie a réznych finan¢nych strat 18,4 443 62,7
Poistenie pravnej ochrany 22,4 74,7 97,1
Asistencné poistenie 334 42,4 75,8
Aktivne zaistenie 34,2 21,1 55,3
Spolu 46,8 329 79,7
Zdroj: NBS.

ti, ktory porovnava vysku $kod k zasluzenému
poistnému. Skodovost za celé neZivotné pois-
tenie klesla oproti predchadzajicemu obdobiu
0 1,6 p. b. na uroven 46,8 %. V roku 2012 bola
tato hodnota za oblast nezivotného poistenia
odvetviach Skodovost medziro¢ne klesla. V PZP
02,7 p. b, havarijnom poisteni (0,1 p. b.) a majet-
kovom poistenio 1,3 p. b.

Kombinovany ukazovatel, ktory okrem technic-
kych nakladov zohladnuje aj prevadzkové na-
klady suvisiace s poistovacou ¢innostou, taktiez
medziro¢ne klesol o 1,7 p. b. a dosiahol hodnotu
79,7 %.

POMER ZAISTENIA® OSTAVA STABILNY

V roku 2012 postupili slovenské poistovne zais-
tovatelom takmer identicky objem technického
poistného ako vlani, 294 mil. €. Pomer zaistenia
v nezivotnom poisteni mierne stipol na 30 %
v dosledku poklesu technického poistného. V Zi-
votnom poisteni sa pomer zaistenia nezmenil, a je
1,7 %.

Pomer zaistenia sa vyrazne nemenil ani vo vacsi-
ne poistnych odvetvi. Najviac zaistované odvet-
via su stéle aktivne zaistenie, poistenie pravnej

Graf 45 Vyvoj pomeru zaistenia (%)
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ochrany a poistenie skéd na inych ako pozem-
nych dopravnych prostriedkoch. Najmenej za-
istované odvetia su vsetky odvetvia Zivotného
poistenia, poistenie Urazu a choroby, havarijné
poistenie a poistenie Uveru, kaucie a réznych fi-
nancnych strat.
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Podiel zaistenia ndkladov na poistné plnenia®
klesol 0 5 p. b najma z dévodu poklesu tohto uka-
zovatela v poisteni majetku zo 65 % v roku 2011
na 43 % v roku 2012. Tento vyvoj suvisi s tym, ze
v roku 2012 bolo zaznamenanych menej velkych
poistnych udalosti, pri ktorych sa efekt zaistenia
prejavuje najviac.

STATNE DLHOPISY POKRYLI VYRAZNY RAST TECHNICKVCH
REZERV

Po poklese v roku 2011 celkové technické rezer-
vy poistovni opatovne zacali v roku 2012 rast
a dosiahli 4,86 mld. EUR. Kym v Zivotnom pois-
teni rezervy pokracuju v kontinudlnom raste,
v nezivotnom poisteni rezervy opat medzirocne
klesli, podobne ako v roku 2011.

V zivotnom poisteni bol vyvoj spdsobeny naj-
ma rastom rezervy na unit-linked poistenie,
ktora vzrastla medziro¢ne o 147 mil. € (17 %).
Obnovil sa aj rast rezervy na Zivotné poiste-
nie, ktord vzrastla medziro¢ne o 94 mil. € (t. j.
3,6 %). Nieco viac ako polovica tohto narastu
bola spdsobend rastom deficitnej rezervy vy-
tvorenej na zéklade testu dostatocnosti rezerv,
ktora vzrastla o 52 mil. €. Narast tejto rezervy
suvisi pravdepodobne s poklesom urokovych
sadzieb na historické minima a pravdepodob-
nost ich zotrvania na nizkych trovniach na dlh-
Sie obdobie.

Graf 46 Struktdra umiestnenia prostriedkov

technickych rezerv" ku koncu roka 2011
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1) Okrem rezervy na zdvdzky z financného umiestnenia v mene
poistenych.

V nezivotnom poisteni technické rezervy celko-
vo medziroc¢ne klesli o 27 mil. €. Poklesli viet-
ky druhy rezerv v neZivotnom poisteni, pricom
najvacsi vplyv mal pokles rezervy na poistné
plnenia, ktord poklesla o 17,5 mil. €. Poklesla
zaroven aj IBNR' rezerva o 6,2 % medzirocne,
pricom této rezerva klesla aj v roku 2011. Je do-
lezité, aby tato rezerva odzrkadlovala skuto¢ny
odhad rizika a poistoviiou nebola umelo znizo-
vana.

Aktiva kryjuce technické rezervy okrem rezervy na
zavazky z finan¢ného umiestnenia v mene poiste-
nych dosiahli ku koncu roka 2012 takmer 4,6 mld. €,
pri¢om ich objem stipol 0 251 mil. €. Pokrytie tech-
nickych rezerv aktivami stuplo na 119 %.

Zvysili sa najma Statne dlhopisy, z toho najviac
slovenské (narast objemu o 205 mil. €), polské
(0 35 mil. €) a ¢eské (o 25 mil. €). Objem dlhopi-
sov vzrastol najma z dévodu precenenia dlhopi-
sov v portfélidch na predaj a na obchodovanie.
Podiel $tatnych dlhopisov na aktivach kryjucich
technické rezervy tak vzrastol az takmer na 50 %.
Podiel ostatnych tried aktiv klesol, az na termino-
vané vklady, ktorych objem sa zvysil medziro¢ne
0 56 % (t. j. 0 60 mil. €) a nahradil ¢ast podniko-
vych dlhopisov, ktorych objem aj podiel klesol.
Podiel zaistovatelov na technickych rezervach,
objem nehnutelnosti, akcii a podielovych listov
postupne klesa.

Graf 47 Medziro¢na zmena v struktuire

umiestnenia technickych rezerv (%)
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Pozndmka: Na grafe su zndzornené medzirocné percentudlne
zmeny investicii' v danych ndstrojoch.
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Graf 48 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych

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

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

NAPRIEK MEDZIROCNEMU POKLESU ZISKOVOST POISTOVNI
OSTAVA VYSOKA

Zisk poistovni za rok 2012 dosiahol 155 mil. €.
Medziroc¢ne zisk poistného sektora sice poklesol
020 %, avSak tento pokles je spdsobeny vysokym
ziskom v roku 2011. Rok 2012 sa z hladiska zisko-
vosti radi na tretie miesto v sledovanej historii.

Vyvoj ziskovosti bol viak réznorody, az u dvoch
tretin poistovni ziskovost medziro¢ne vzrastla.
V strate za rok 2012 skoncili dve poistovne. Roz-
delenie hodnot ROE sektora sa zUzilo (variabilita
ROE poklesla), najma v dosledku posunu nizsich
hodnét ziskovosti k vy3sim hodnotdm, medidn
ROE mierne stupol.

Z hladiska jednotlivych zloziek ziskovosti sa
v roku 2012 obrétil vyvoj z roku 2011. Zisk bol
tvoreny najma finan¢nym vysledkom a kladnym
technickym vysledkom v neZivotnom poisteni,
kym technicky vysledok v Zivotnom poisteni bol
zaporny. Rozhodujuci vyvoj bol na technickom
Ucte Zivotného poistenia, ktory medziro¢ne kle-
sol zo 43 mil. € na -175 mil. €. Zhor3enie nasta-
lo takmer u vsetkych poistovni. Na tento vyvoj
vplyvalo niekolko hlavnych faktorov: unit-linked

rezerva, deficitnd rezerva, mierny rast poistného
a rast nakladov na poistné plnenia.

Unit-linked rezerva vzrastla o 131,5 mil. € (pre po-
rovnanie, minuloro¢ny ndrast bol iba 0 23 mil. €).
Z toho 82 mil. € mézeme pripisat vynosom z in-
vesticii, kym minuly rok boli investicie v strate
53 mil. €.

Vzhladom na pokles bezrizikovych urokovych
sadzieb pocas roka 2012 vzrastla v roku 2012 de-
ficitna rezerva dotvorena na zaklade testu dosta-
toc¢nosti rezerv o 53 mil. € na 72 mil. €.

Finan¢ny vysledok v roku 2012 stupol vda-
ka pozitivnemu vyvoju na finan¢nych trhoch
0 134 mil. € a dosiahol 300 mil. €. Z toho finan¢ny
vysledok investicii, kde riziko nesie klient vzras-
tol o 135 mil. € (vzrastol takmer u vietkych po-
istovni) a z investicii, kde riziko nesie poistovna
0 28 mil. €. Financny vysledok bol pozitivny pri
vietkych poistovniach, aj kedasi tretine poistov-
ni medziro¢ne poklesol.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni bol
kladny na drovni priemeru za poslednych 5 ro-
kov. Medziro¢ne poklesol o Stvrtinu, najma
v suvislosti s poklesom podielu zaistovatelov na
nakladoch na poistné plnenia. Styri z trinastich
poistovni dosiahli negativny technicky vysledok
z nezivotného poistenia.

VLASTNE ZDROJE POISTNEHO SEKTORA VZRASTLI

V DOSLEDKU PRECENENIA PORTFOLIA CENNYCH PAPIEROV
NA PREDAJ

Vlastné zdroje poistného sektora stupli medziro¢-
ne o 120 mil. € (9,1 %), pricom ide o mimoriadne
vysoky narast vlastnych zdrojov. Vlastné zdroje
vsak vzrastli iba z dovodu kladnych ocenovacich
rozdielov z precenenia cennych papierov v port-
féliu na predaj, ktoré tvori az 55 % celkového
dlhopisového portfélia poistného sektora. Tieto
vzrastli medziro¢ne o 200 mil. € v dosledku po-
klesu bezrizikovych urokovych sadzieb. Ostatné
zlozky vlastného imania, najma hospodarsky vy-
sledok bezného obdobia a minulych rokov klesli.
Jedinou rastucou zlozkou vlastnych zdrojov tak
bola ich najvolatilnejsia ¢ast.

Narast vlastnych zdrojov tak mézeme chéapat ako
vytvorenie istého vankusa pred opatovnym na-
rastom urokovych sadzieb. Zaroven je potrebné
upozornit na riziko dlhopisov, ktoré sa v sucas-
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nosti nakupuju do portfélia na obchodovanie.
V pripade narastu Urokovych sadzieb by sa strata
z tychto dlhopisov premietla do vlastnych zdro-
jov, kde v3ak nie su vytvorené rezervy na novo-
nakupované dlhopisy. Preto by poistovne mali

vytvorit dostato¢ny vankus zo zisku na prece-
nenie dlhopisov v portféliu na predaj pre pripad
ndrastu urokovych sadzieb. V roku 2012 poistov-
ne nakupili priblizne 9 % dlhopisov v portféliu na
predaj.
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

Pocet sporitelov starobného déchodkového sporenia vzrdstol pocas roka 2012 o viac ako 30 tisic.
Zdroven vsak od septembra doslo k dalSiemu otvoreniu druhého piliera déchodkového sporenia pre
dobrovolné vstupy aj vystupy. Systém sa znovu uzatvoril na konci janudra 2013. Podla tdajov zo
Socidlnej poistovne bol vysledny efekt tohto otvorenia Cisty ubytok zhruba 75 tisic sporitelov, pricom
prevaznd cast pohybov sa uskutocnila az v janudri 2013. Moznost sporit'si v dvoch déchodkovych
fondoch naraz vyustila do zvyseného zdujmu sporitelov o dlhopisové déchodkové fondy. V zdvere
roka 2012 doslo k spomaleniu rastového trendu Cistej hodnoty aktiv, z dévodu zniZenia povinného
mesacného prispevku do druhého piliera z devdit na Styri percentd vymeriavacieho zdkladu. V majetku
akciovych a zmiesanych déchodkovych fondov sa po dlhSom case vo vyznamnejsej miere objavili
akcie a podielové listy a zdroven sa znizil podiel vkladov v bankdch. Zrejme snaha o dosiahnutie
vyssich vynosov viedla k zvySovaniu priemernej zostatkovej splatnosti a durdcie prakticky vo vsetkych

déchodkovych fondoch.

V tretom pilieri pokracoval zvyseny zdujem o sporenie v mensich doplnkovych déchodkovych fondoch
so Specializovanejsim investicnym zameranim, pri si¢asnom ubytku ucastnikov vo velkych doplnkovych
déchodkovych fondoch. Celkovy objem spravovaného majetku sektora sa zvysil najviac od roku 2007,

k comu nezanedbatelnou mierou prispelo aj zhodnotenie aktiv v portfélidch. Zvysilo sa zasttpenie
dlhopisovej a akciovej zlozky v majetku doplnkovych fondov.

V druhom aj tretom pilieri déchodkového sporenia sa zvysila medziro¢nd vykonnost fondov, pod ¢o sa
vyznamne podpisal ndrast cien slovenskych Stdtnych dlhopisov.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

DIANIE V SEKTORE VYRAZNE OVPLYVNENE OPAKOVANYMI
NOVELIZACIAMI ZAKONA O STAROBNOM DOCHODKOVOM
SPORENI

Podobne ako uz niekolkokrat v minulosti, aj
v roku 2012 bol vyvoj v druhom pilieri déchod-
kového sporenia Uzko previazany s opakovany-
mi zmenami v zédkone o déchodkovom sporeni.
Prva novela tohto zakona, ovplyviujuca dianie
v sektore v roku 2012, bola prijata este v roku
2011, avsak viacero jej klucovych ustanoveni
nadobudlo G¢innost az 1. aprila 2012. Okrem
iného medzi ne patrila povinnost déchodko-
vych spravcovskych spoloc¢nosti vytvarat Stvrty
typ dochodkového fondu s privlastkom indexo-
vy, ¢i moznost sporenia v dvoch déchodkovych
fondoch naraz. Vyznamné zmeny od aprila 2012
nastali tiez v rozsahu a nastaveni tzv. ,garancii’,
ktoré mali motivovat k alokécii aktiv v déchod-
kovych fondoch, ktord mé z dlhodobejsieho hla-
diska potencial na vyssie zhodnotenie.

Uz kratko na to, zaciatkom druhého polroka
2012, vsak doslo k dalsej novelizacii zakona o do6-
chodkovom sporeni. Vysledkom bolo otvorenie
druhého piliera dochodkového sporenia pre

dobrovolné vstupy aj vystupy pocas doby pia-
tich mesiacov, po¢nuc prvym septembrom 2012.
Od toho istého datumu zaroven zacala platit niz-
Sia sadzba urcujuca vysku mesacného prispevku
do druhého piliera déchodkového sporenia ako
percento z vymeriavacieho zakladu. Mnohé dal-
sie ustanovenia tejto novely nadobudli u¢innost
prvym driom roka 2013.

Pocas roka 2012 sa az dvakrat zmenili pravidla
upravujuce vstup do druhého piliera déchodko-
vého sporenia pre osoby, ktoré prvykrat vstupu-
ju na trh prace. Do marca vstupovali do systému
len ti, ktori vyslovne prejavili volu byt zicastneni
na starobnom déchodkovom sporeni. Novela
zakona o déchodkovom sporeni z roku 2011, ale
s uc¢innostou od aprila 2012 otocila toto pravidlo
v tom zmysle, ze osoba, ktora bola v tomto obdo-
bi prvykrat dochodkovo poistend, sa nezapojila
do druhého piliera dochodkového sporenia iba
ak o to pisomne poziadala. Uz od septembra vsak
dalsia novela zakona prinavratila v tejto otazke
stav, ktory prevladal na zaciatku roka. Aj kratke
obdobie takpovediac ,povinného vstupu” malo
za nasledok, Ze medziro¢ny ndrast poctu sporite-
[ov na urovni 31 tisic bol niekolkonasobne vyssi
ako v predoslych rokoch. Tento Udaj vychadza
z hlaseni vztahujucich sa ku drnu 31.12.2012. Uz
0 mesiac na to bola zrejme situacia vyrazne odlis-
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nd. Podla informdcii zo Socialnej poistovne totiz
moznost vystupit z druhého piliera dochodkové-
ho sporenia v ramci jeho do¢asného otvorenia
vyuzilo takmer 90 tisic dovtedajsich sporitelov,
pricom pre vstup sa rozhodlo necelych 15 tisic.
Vzhladom na negativnu ¢istu bilanciu tychto
pohybov vo vyske okolo 75 tisic a skuto¢nost, ze
prevazna ¢ast z nich bola pravdepodobne zazna-
menana az pocas januara 2013 sa da predpokla-
dat, Ze pocet sporitelov v systéme sa napokon
znizil.

V DOSLEDKU PRESUNOV SPORITELOV AJ ICH NASPORENEHO
MAJETKU VZRASTLA RELATIVNA VAHA DLHOPISOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOV

Rok 2012 bol pomerne zaujimavy aj z hladiska
prestupov sporitefov medzi jednotlivymi typ-
mi déchodkovych fondov''. Hlavnym trendom
bolo, ze sporitelia opustali akciové a zmiesané
dochodkové fondy a prestupovali do dlhopiso-
vych. Najma v dosledku tychto prestupov pocet
sporitelov dlhopisovych dochodkovych fondov
vzrastol v roku 2012 o 119 tisic, ¢im sa ich podiel
viac ako zdvojnésobil na 14 %. Novy typ indexo-
vého dochodkového fondu sa nestretol s vyraz-
nejsim zaujmom. Ku konca roka 2012 bolo v in-
dexovych déchodkovych fondoch evidovanych
3371 sporitelov.

V roku 2012 predstavoval sumarny narast ob-
jemu majetku za vsetky dochodkové fondy

Graf 49 Podiely jednotlivych typov fondov na
celkovej ¢istej hodnote majetku sektora (%)
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886 mil. €, ¢o bolo mierne viac ako v predoslom
roku a zaroven teda islo o rekordny prirastok za
kalendarny rok. Pritom od septembra vratane
klesol mesacny prispevok sporitelov z dovtedy
konstantnych deviatich percent na styri percen-
td vymeriavacieho zdkladu. Tempo kumulacie
prostriedkov v dochodkovych fondoch sa tak
v zavere roka 2012 vyrazne spomalilo. K pomal-
siemu ndrastu cCistej hodnoty majetku v sektore
prispel aj vystup casti sporitefov z druhého pi-
liera déchodkového sporenia a nasledny prevod
ich nasporenych prostriedkov do Sociélnej pois-
tovne. K poslednému dnu roka 2012 dosahoval
objem spravovaného majetku vsetkych déchod-
kovych fondov urovern 5,48 mid. €.

Prvy raz v histérii existencie systému starobné-
ho déchodkového sporenia doslo k vyraznejsej
zmene pomerov jednotlivych typov déchodko-
vych fondov z hladiska objemu majetku. Tieto
pohyby do velkej miery suviseli s rozhodnutim
Casti sporitelov vyuzit moznost sporenia v dvoch
dochodkovych fondoch sucasne. Prerozdelenie
novych prispevkov v stanovenom pomere medzi
dlhopisovy dochodkovy fond a niektory z troch
zvysnych typov malo totiz za nasledok, ze aku-
mulované prostriedky na osobnych déchodko-
vych Uctoch sporitelov boli tiez rozdelené me-
dzi dva prislusné dochodkové fondy v tomto
pomere. V stlade s vyssie popisanymi zmenami
v pocte sporitelov doslo na zaciatku roka 2012
ku skokovému ndrastu cistej hodnoty majetku
v dlhopisovych déchodkovych fondoch. Podiel
dlhopisovych dochodkovych fondov na cel-
kovom objeme majetku v systéme tak vzrastol
v priebehu sledovaného obdobia takmer trojna-
sobne zo 4,9 % na 13,7 %. Na druhej strane, za-
stupenie akciovych a zmieSanych déchodkovych
fondov kleslo zhodne o 4 p. b. na zhruba 60 %,
resp, 26 % k 31. 12. 2012. Nizky pocet sporitelov
a iba kratka doba existencie znamenali, Ze maje-
tok indexovych déchodkovych fondov predsta-
voval do konca roka 2012 iba 0,1 % zo sektoro-
vého celku.

Trhové podiely déchodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti podla kritéria spravovaného majet-
ku zostali nadalej konstantné.

NARAST PODIELU AKCIOVEJ ZLOZKY V MAJETKU
DOCHODKOVYCH FONDOV NA UKOR VKLADOV V BANKACH
Pocas roka doslo k ¢iasto¢nému rebalansovaniu
agregatneho portfélia v zmysle distribucie ma-
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jetku medzi hlavné triedy aktiv. Dlhové cenné
papiere, ktoré uz dlhsiu dobu predstavuju rozho-
dujucu zlozku portfélii déchodkovych fondoch,
si pocas celého roka 2012 udrzovali podiel okolo
70 %. V individualnych dochodkovych fondoch
dosahovalo vystavenie voci dlhovym cennym
papierom na konci sledovaného obdobia 58 %
az 80 %. V ramci nemeniaceho sa podielu dI-
hovych cennych papierov na sektorovej Urovni
dochédzalo k navzdjom protichodnym trendom
v dvoch podtriedach aktiv, ktorymi su dlhopi-
sy a pokladni¢né poukézky. Zhruba od madja
dochodkové spravcovské spolo¢nosti takmer
prestali nakupovat nové pokladni¢né poukazky
do svojich déchodkovych fondov a prostriedky
z maturujucich pokladni¢nych poukadzok boli
reinvestované prevazne do dlhopisov. Vaha po-
kladni¢nych poukazok v sektorovom portféliu sa
tym do konca roka 2012 znizila iba na 6 %. Po-
kracoval tym trend zniZovania zastlpenia tejto
zlozky, ktory prebiehal od zaciatku roku 2010,
ked' pokladni¢né poukézky s podielom viac ako
40 % tvorili hlavnu zlozku majetku déchodko-
vych fondov.

Druhou klu¢ovou zlozkou majetku déchodko-
vych fondov su vklady v bankach. Ich podiel na
celkovej Cistej hodnote majetku sa do septem-
bra pohyboval v intervale od 30 % do 35 %.V po-
slednom stvrtroku vsak systematickejsie pokle-
solak 31.12.2012 dosahoval tGroven 24 %.

Graf 50 Struktdra majetku fondov podla
zakladnych druhov investicii (%)
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Znizujuci sa podiel, ale aj samotny objem ban-
kovych vkladov bol v majetku déchodkovych
fondov nahradzany investiciami do akcii a po-
dielovych listov. Prvykrat od zaciatku roka 2009
sa akciové nastroje opat stali vyznamnejsou
zloZkou portfélii dochodkovych fondov. Este do
aprila 2012 bol objem akcii a podielovych lis-
tov na sektorovej, ale aj na urovni jednotlivych
dochodkovych fondov prakticky zanedbatelny.
Nasledné obdobie bolo uz charakteristické na-
kupom tychto majetkovych cennych papierov,
ktorych tempo sa postupom casu stupriovalo.
Do konca roka 2012 dosiahlo priemerné vystave-
nie déchodkového fondu v sektore voci akcidm
a podielovym listom uroven 6 %. Z individual-
nych déchodkovych fondov bolo zastupenie tej-
to zlozky najvyssie v indexovych déchodkovych
fondoch tvorenych v podstate z definicie vy-
lu¢ne investiciami do ETF nastrojov sledujucich
akciové indexy. V zmieSanych déchodkovych
fondoch akcie a podielové listy dosiahli 5 %-né
zastupenie a v akciovych 7 %-né. Najvyssi podiel
v individudlnom fonde (s vynimkou indexovych)
predstavoval 13 %. V zmiesanych a akciovych
dochodkovych fondoch dvoch déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti sa viak nadalej nena-
chadzali Ziadne cenné papiere tohto druhu.

Pravdepodobnych dévodov, pre¢o déchodkové
spravcovské spoloc¢nosti zacali znovu nakupovat
akcie a podielové listy do svojich dochodkovych
fondov, je hned niekolko. Prvy, ako uz bolo na-
znacené, bola povinnost vytvarat indexové do-
chodkové fondy. Dalsou motivaciou mohlo byt
zrudenie tzv. ,garancii” pri akciovych a zmiesa-
nych déchodkovych fondoch, ¢o znamena, Ze
pripadnd vyssia volatilita charakteristicka pre
tieto nastroje uz nepredstavuje pre déchodkové
spravcovské spolo¢nosti hrozbu potreby dopl-
fania majetku do svojich déchodkovych fondov.
Aj treti dovod je regulatérnej povahy. Novelizo-
vané znenie zdkona o déchodkovom sporeni to-
tiz uklada pre akciové déchodkové fondy strop
80 % pre investicie do periaznych a dlhovych na-
strojov, z ¢oho prakticky vyplyva, ze aspon 20 %
majetku tychto déchodkovych fondov by malo
byt investovanych do akciovych nastrojov. Zacia-
tok Ucinnosti tohto obmedzenia bol ureny na
1. 1. 2013, ale dochodkové spravcovské spolo¢-
nosti poziadali o moznost ro¢ného odkladu.

Niektoré dochodkové fondy vyuzivali na zabez-
pecovacie Ucely aj pevné terminované operacie,
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avsak tak ako v predoslych obdobiach iba vo vel-
mi malej miere.

VYZNAMNE SA ZVYSILA PRIEMERNA ZOSTATKOVA
SPLATNOST A DURACIA DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV
Medzi najvyznamnejsie zmeny, ktoré sa odohra-
li pocas roka 2012 v portfélidach déchodkovych
fondov patril ndrast priemernej doby splatnosti
dlhovych cennych papierov. Na urovni sektora sa
tento ukazovatel postupne zvysoval z jedného
roka k 31.12.2011 na 2,5 roka ku koncu sledova-
ného obdobia, pricom vyraznejsi bol tento trend
najma v druhom polroku. Toto predlzovanie zi-
votnosti portfélia dlhovych cennych papierov
bolo pomerne plosné. Okrem déchodkovych
fondov jednej déchodkovej spravcovskej spo-
lo¢nosti vietky dlhopisové, zmie3ané a akciové
dochodkové fondy zaznamenali narast r6zneho
rozsahu, ¢im doslo aj k zvySeniu rozptylu tohto
parametra medzi déchodkovymi fondami. Naj-
vyraznejsi skok bol zaznamenany v dvoch doé-
chodkovych fondoch jednej déchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti, kde sa zostatkova splatnost
v pomerne kratkom ¢ase od méja do novembra
zvysila z necelého roka na takmer 6 rokov.

Vlyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych cennych
papierov kopirovala aj vazena priemerna modi-
fikovana durdcia tychto nastrojov. Vyska tohto
ukazovatela citlivosti na zmenu urokovych sa-

Graf 51 Priemerna zostatkova splatnost

dlhovych cennych papierov portfélii d6-
chodkovych fondov (v rokoch)
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dzieb sa v priebehu roka 2012 na sektorovej
urovni posunula z 0,5 na hodnotu 1,9. Kym na
zaciatku sledovaného obdobia bola velkost mo-
difikovanej duracie portfélia dlhovych cennych
papierov vsetkych déchodkovych fondov vtes-
nana do Uzkeho pasma 0,4 az 0,8, do konca roka
2012 sa tento interval vyrazne rozsiril, a to hlavne
smerom nahor az po Urovern 4,5.

PredlZovanie zivotnosti dlhovych néstrojov v do-
chodkovych fondoch je zrejme reakciou dochod-
kovych spravcovskych spolo¢nosti na zrusenie
povinnosti doplinat majetok déchodkovych
fondov z vlastnych zdrojov v pripade zédpornej
vykonnosti v sledovanom obdobi pre akciové
a zmiesané fondy. Pri dlhopisovych déchodko-
vych fondoch tato povinnost ostala zachovanj,
ale definicia sledovaného obdobia sa podstatne
prediZila zo Siestich mesiacov na desat rokov.
Takéto nové regulatérne nastavenie bolo teda
motivaciu pre ndkup dlhodobejsich dlhovych
nastrojov s vyssou durdciou, ktorych redlna cena
méze v Case viac kolisat, ale na druhej strane by
mali ponukat lepsi dlhodoby vynos. Zaroven je
tym vysvetleny aj vyssie diskutovany presun
prostriedkov déchodkovych fondov z pokladni¢-
nych poukazok do dlhopisov.

K zvyseniu priemernej zmluvnej viazanosti doslo

aj pri terminovanych vkladoch v bankach, aj ked

tdto zmena nebola zdaleka takad vyznamna ako
pri dlhovych cennych papieroch. V prvej polo-
vici roka 2012 sa priemernd hodnota viazanosti
v sektore pohybovala okolo Siestich mesiacov,
v druhom polroku sa potom postupne predizila
zhruba o dva mesiace.

Klesajuce urokové sadzby medzibankového
trhu sa v prvej polovici roka 2012 odrazili na zni-
Zujucom sa priemernom uroceni prostriedkov
dochodkovych fondov ulozenych na termino-
vanych vkladoch zhruba o 0,5 p. b. Kym trhové
sadzby pokracovali v klesajicom trende aj v dru-
hom polroku 2012, drokové sadzby terminova-
nych vkladov dochodkovych fondov ostali uz
konstantné okolo 1,5 % p. a., ¢o do istej miery
vyplyva z presunu vkladov do vyssich pésiem
viazanosti. Priemernu Urokovu sadzbu termino-
vanych vkladov sektora ovplyviiovali pomerne
vyrazne smerom nahor déchodkové fondy jed-
nej déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti, kde
uroCenie tejto zlozky majetku dokonca v sledo-
vanom obdobi rastlo a ku koncu roka 2012 uz
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presahovalo 3 %. Vyraznejsiu odchylku tGrocenia
v tychto déchodkovych fondoch oproti konku-
rencii sa podarilo zabezpecit najma umiestnenim
prostriedkov do zahrani¢nych bank v Slovinsku,
Madarsku, Bulharsku a Rumunsku, kde Urokové
sadzby dosahovali vyssie urovne. Vzhladom na
prebiehajucu krizu slovinského bankového sek-
tora, ale aj stale zlozitu makroekonomicku situa-
ciu v Madarsku mozno tymto expoziciam priradit
relativne vyssie kreditné riziko. Pritom od 18 %
do 20 % celkového majetku predmetnych do-
chodkovych fondov bolo pocas velkej Casti roka
koncentrovanych v troch slovinskych bankach.

Objem aktiv dochodkovych fondov, kde je pro-
tistranou vlada, alebo finan¢na institucia zo tatu
so zvysenym kreditnym rizikom sa prilis neme-
nil, ¢o znamenalo mierne klesajuci podiel v po-
mere k celkovému majetku ako na Urovni sektora
tak aj vacsiny individualnych déchodkovych fon-
dov. Jednoznacne najvacsia Cast tohto vystave-
nia bola nasmerovana voci Slovinsku.

Investicie v druhom pilieri déchodkového spore-
nia boli aj pocas roka 2012 vyrazne orientované
na domécu ekonomiku. V zavere roka viak doslo
k znizeniu dovtedy stabilného 60 %-ného podie-
lu slovenskych aktiv na Uroven tesne nad 50 %,
¢o bol désledok preskupenia casti majetku do
akcii a podielovych listov, ktoré mali prevazne
zahrani¢ného emitenta.

V portféliu dlhovych cennych papierov z hladis-
ka sektora emitenta nenastali zasadné zmeny.
Mierny nérast podielu zaznamenali podnikové
dlhopisy. Dominantnu poziciu v tejto skupine
aktiv si so 60 %-ami udrziavali statne dlhopisy
a pokladni¢né poukézky.

ZLEPSILA SA MEDZIROCNA VYKONNOST DOCHODKOVYCH
FONDOV

Urcitym pozitivom roka 2012 v druhom pilieri
déchodkového sporenia bolo zlepsenie vykon-
nosti déchodkovych fondov v porovnani s pre-
doslymi rokmi, aspon pokial ide o nominalne
zhodnotenie. Priemerna medziro¢na vykonnost
akciovych a zmiesanych déchodkovych fondov
sa k 31.12.2012 nachéadzala na drovni troch per-
cent, dlhopisové fondy nominélne zarobili 2,5 %.
V roku 2011 dosiahla nominalna vykonnost tro-
ven 1,5 % pri vietkych typoch déchodkovych
fondov. Pri indexovych déchodkovych fondoch
este nebolo mozné urcit medziro¢nud vykonnost,

Tabulka 5 Ro¢na vykonnost dochodkovych

fondov k decembru 2012
Min ;a;::i Max
(%) (%) (%)
Dlhopisové fondy 19 25 34
Zmiesané fondy 2,2 3,0 4,5
Akciové fondy 2.2 3,0 4,5

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

kedZe vsetky vznikli az v priebehu aprila 2012.
Ich vynos za obdobie od vzniku do 31. 12. 2012
dosiahol v priemere 5,2 %, pricom rozpdtie me-
dzi fondmi bolo pomerne Siroké od 2,6 % az do
15,6 %.

Nérast vykonnosti dochodkovych fondov sa po-
darilo dosiahnut napriek tomu, ze trhové uroko-
vé sadzby sa v sledovanom obdobi pohybovali
smerom nadol. K zrychleniu rastu aktuélnych
hodnot déchodkovych jednotiek prispelo pre-
dovsetkym kladné precenenie dlhovych cennych
papierov, pod ¢o sa podpisalo uvolnenie napatia
na europskych finan¢nych trhoch. Rozhodujucu
ulohu tu zohrali prave slovenské statne dlhopisy,
ktorych cena sa zvysovala prakticky pocas celé-
ho roka 2012. Pozitivny vplyv na vynosy v do-
chodkovych fondoch mali aj akcie a podielové

Graf 52 Aktualna hodnota déochodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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listy, hoci vzhladom na ich podiel v portféliach
dochodkovych fondov (s vynimkou indexovych)
bol rozsah ich prispevku relativne nevyznamny.

Suhrnny zisk déchodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti dosiahol v sledovanom obdobi hodnotu
5,5 mil. €. Oproti zisku 147 tisic € z roku 2011 ide
teda o vyrazné zlepsenie. V kalenddrnom roku
2012 tak doslo v sektore prvy krat k vytvoreniu
vdacsieho objemu kladného hospodérskeho vy-
sledku. Na strane vynosov sa pozitivne vyvijali
odplaty za spravu a predovsetkym odplaty za
zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde.
Vzhladom na nizsiu sadzbu urcujicu vysku me-
sa¢ného odvodu do druhého piliera déchod-
kového sporenia platni od septembra 2012,
poklesli mierne vynosy za vedenie osobnych dé-
chodkovych uctov.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACOVALO PRESKUPOVANIE UCASTNICKE) ZAKLADNE

V PROSPECH MENSICH SPECIALIZOVANEJSICH DOPLNKOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOV

Rok 2012 priniesol narast poctu ucastnikov do-
plnkového dochodkového sporenia o takmer
9 700, ¢o je okolo jedného percenta z ich cel-
kového poctu. Oproti roku 2011 sa tempo ras-
tu Ucastnickej zakladne teda mierne spomalilo.
Najviac ucastnikov (+28,4 tisic) pribudlo v men-
Sich prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondoch so Specializovanym investi¢cnym zame-
ranim. Doslo tym tak nielen k zachovaniu, ale aj
akceleracii trendu rasticeho zaujmu o tieto fon-
dy pozorovaného v poslednych rokoch. Opacna
situdcia je vo velkych prispevkovych doplnko-
vych déchodkovych fondoch s vyvazenou Struk-
turou, kde dlhodobejsie pocet tcastnikov klesa
(-26,5 tisic v roku 2012), tym Ze cast ucastnikov
prestupuje do mensich prispevkovych fondov,
alebo po ukonceni sporivej fazy do vyplatnych
fondov. Vyplatné doplnkové dochodkové fondy
zaznamenali prirastok takmer 8 tisic Gicastnikov.

OBJEM SPRAVOVANEHO MAJETKU SEKTORA VZRASTOL
NAJVIAC ZA POSLEDNE ROKY

Pocas roka 2012 sa objem spravovaného majet-
ku v tretom pilieri déchodkového sporenia zvy-
Sil 0 127 mil. € (10,8 % v relativnom vyjadreni),
¢o predstavovalo najvys$si narast od roku 2007.
Okrem novych prispevkov ucastnikov k tomu

vyrazne prispela aj dobrd vykonnost doplnko-
vych dochodkovych fondov v sledovanom ob-
dobi. Tento narast by bol este vyssi, nebyt toho,
Ze Cast Ucastnikov sa rozhodla opustit treti pilier
dochodkového sporenia, pricom im bola vy-
platena ich narokovatelnd suma prostriedkov.
V mesiaci april 2012 tak v tejto suvislosti doslo
docasne k poklesu celkovej hodnoty aktiv v sek-
tore. V maji mierny pokles pokracoval, tentoraz
z dovodu negativneho precenenia Casti aktiv, ale
v dalsom obdobi sa uz obnovil pomerne rovno-
merny rastovy trend. Dria 31. 12. 2012 spravoval
sektor aktiva vo vyske 1,3 mld. €.

Najdynamickejsim segmentom sektora boli men-
Sie doplnkové dochodkové fondy so Specializo-
vanymi investi¢nymi stratégiami. Trend rastu ich
Cistej hodnoty aktiv sa eSte zrychlil oproti minu-
losti a v percentudlnom vyjadreni dosiahol 37 %.
Na konci roka 2012 bol podiel tychto doplnko-
vych déchodkovych fondov 13 %, ¢ize 0 2,5 p. b.
viac ako na jeho zaciatku. Ponuka doplinkovych
dochodkovych fondov $pecializovaného zame-
rania sa rozsirila v sledovanom obdobi o jeden
akciovy fond.

V porovnani s rokom 2011 v roku 2012 doslo
k narastu objemu spravovanych aktiv aj vo vel-
kych doplnkovych déchodkovych fondoch. Vich
pripade je to viak najma zasluha zhodnotenia
aktiv v portféliach, pretoze nové prispevky by
postacovali iba na pokrytie odlivu prostriedkov
z doévodu odchodu Ucastnikov, alebo prestupu
do inych doplnkovych déchodkovych fondov.
Relativnym zastupenim najmensie vyplatné do-
pInkové déchodkové fondy zaznamenali rast ob-
jemu majetku podobny predoslym rokom.

Trhové podiely doplnkovych dochodkovych
spolo¢nosti podla spravovanych aktiv sa neme-
nili, ked vietky spolo¢nosti vykazali rast aktiv vo
svojich doplnkovych dochodkovych fondoch
v podobnom rozsahu od 8 % do 14 %.

OPAT SA POSILNILA DOMINANTNA POZICIA DLHOPISOV

V STRUKTURE MAJETKU; ZVYSIL SA AJ OBJEM AKCIi

A PODIELOVYCH LISTOV

Pri hodnoteni vyvoja hlavnych agregatov aktiv
v sektorovom portféliu tretieho piliera déchod-
kového sporenia je mozné konstatovat, ze bol do
velkej miery zrkadlovym obrazom diania pocas
roka 2011. Okrem iného to znamen4, Ze sa znovu
posilnila pozicia dlhovych cennych papierov ako
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taZiskovej zlozky v Strukture majetku. Ich podiel
sa zvysil z 59 % na zaciatku roka 2012 na 66 %
k31.12.2012.

Na druhej strane, pokles nielen podielu, ale aj
samotného objemu zaznamenali prostriedky
uloZzené na vkladoch v bankach.V zavere decem-
bra 2012 malo tuto podobu zhruba 16 % majet-
ku doplnkovych doéchodkovych fondov, pricom
v prvom Sstvrtroku sa toto zastUpenie pohybo-
valo eSte okolo Stvrtiny aktiv. Zaujimavy vyvoj
nastal aj v rozdeleni vkladov na bezné ucty a ter-
minované vklady. Objem terminovanych uloziek,
ktoré zvycajne tvorili dominantnu cast vkladov
poklesol na menej ako polovicu hodnoty zo za-
Ciatku roka 2012. Naopak vacsi objem prostried-
kov doplnkovych dochodkovych fondov sme-
roval na bezné Ucty a ich podiel na celkovych
vkladoch v bankéch vzrastol z 25 % az na 60 %.

Podiel investicii do akcii a podielovych fondov
bol pocas roka 2012 relativne volatilny, v zavis-
losti od toho, ¢i dochadzalo kich ndkupom, alebo
predajom, resp. v zavislosti od vyvoja ich trhovej
hodnoty. V zdsade vSak mozno konstatovat, Ze
vaha tychto nastrojov v agregatnom portfdliu
sektora v sledovanom obdobi mierne vzrastla.
Doplnkové déchodkové spolo¢nosti nakupovali
akcie a podielové listy do svojich fondov najma

Graf 53 Strukttira majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov podla zamerania (%)
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Pozndmka: Zatriedenie fondov do jednotlivych skupin vychddza
zinvesti¢nej stratégie jednotlivych fondov.

na zaciatku roka a potom v auguste a decembri,
teda v obdobiach rastucich akciovych indexov.
Az dve patiny z absolutneho prirastku objemu
tychto aktiv pocas roka 2012 mozno pripisat ich
zhodnoteniu.

Najpouzivanejsimi derivatovymi nastrojmi v tre-
tom pilieri dochodkového sporenia boli v roku
2012 menové forwardy a swapy, ktoré boli v Sies-
tich doplnkovych déchodkovych fondoch pouzi-
vané na zatvaranie menovych pozicii. Okrem toho
mal jeden doplnkovy déchodkovy fond nakupe-
né v portféliu trokové swapy a menové a trokové
opcie a jeden doplnkovy déchodkovy fond futu-
res na dlhopisy, akcie a vymenny kurz EUR/USD.

Trendy v preskupovani hlavnych tried aktiv opisa-
né pre cely sektor sa opakovali aj na Urovni jednot-
livych typov doplnkovych déchodkovych fondov.
Narast podielu akcii a podielovych listov sa odohral
iba v prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondoch s vyvézenou a rastovou investi¢nou stra-
tégiou. Vyrazny bol najma v pripade rastovo orien-
tovanych doplnkovych doéchodkovych fondov,
kde sa zastupenie tejto zlozky zvysilo o polovicu
a do konca roka 2012 dosiahlo uz takmer 60 %.

Priemernd zostatkova splatnost dlhopisového
portfélia za cely sektor sa udrzovala na konstant-
nej Urovni tesne presahujucej Styri roky. Situa-
cia v jednotlivych doplnkovych déchodkovych
fondoch vsak bola heterogénna ako z hladiska
vyvoja splatnosti pocas roka 2012, tak aj z pohla-
du samotnej vysky tohto ukazovatela. V zavere
sledovaného obdobia sa priemernd zostatkova
splatnost dlhopisov v doplnkovych dochodko-
vych fondoch pohybovala v Sirokom rozmedzi
od 1,5 roka az do 10 rokov. Durécia tychto na-
strojov na sektorovej Urovni mierne stupla.

Takmer cely nérast objemu dlhovych cennych
papierov v sektore bol zrealizovany prostrednic-
tvom investicii do dlhopisov emitovanych banka-
mi a inymi finan¢nymi institticiami. Pri vyrazne sa
nemeniacom vystaveni voci statnym dlhopisom
sa tak podiel tohto sektora v Strukture dlhopisov
znizil pod 50 %.

ZNiZILA SA PRIEMERNA ZMLUVNA VIAZANOST BANKOVYCH
VKLADOV V MAJETKU DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOV

Medzi vyznamné zmeny tykajuce sa parametrov
charakterizujucich urcité zlozky portfélia mozno
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zaradit pokles priemernej zmluvnej viazanosti
terminovanych vkladov o polovicu na priblizne 6
mesiacov. Hoci ¢ast doplnkovych dochodkovych
fondov naopak zaznamenala mierne predizenie
zmluvnej splatnosti, vyrazné znizenie sa dotklo
niektorych vyvazenych fondov, ktoré z dévodu
svojej velkosti stiahli nadol aj sektorovy priemer.

Omnoho plosnejsi bol trend klesajucich troko-
vych sadzieb na terminovanych vkladoch.V prie-
mere sa Urokova sadzba takychto vkladov pocas
roka znizila 0 0,6 p. b. a v decembri 2012 dosa-
hovala 1,7 %. Vzhladom na to, Ze v doplnkovych
dochodkovych fondoch v rdmci vkladov v ban-
kach vzrastol relativny vyznam beznych uctov
s prakticky nulovym dro¢enim, priemernd uro-
kové sadzba pocitand zo vietkych vkladov klesla
v este vacsej miere. Na konci roka 2012 ulozky
v bankéach vynasali na uroku necelych 0,7 %.

V priebehu roka 2012 doslo k zvyseniu podielu
aktiv denominovanych v zahrani¢nych menach.
Ak sa neberu do Uvahy derivaty, finan¢né nastro-
je v inej ako v mene euro tvorili k 31. 12. 2012
necelych 15 % cistej hodnoty majetku sektora.
Najvyznamnejsie boli pozicie v americkom do-
léri, ktorych véha sa zvy3ovala najma v suvislosti
so zvysujucim sa objemom akcii a podielovych
listov niektorych doplnkovych déchodkovych
fondov. V jednom rastovom fonde devizové vy-
stavenie vzrastlo az na 54 % jeho aktiv.

Tri doplnkové déchodkové fondy, ktoré mali eSte
na zaciatku roka 2012 v majetku nezanedbatelny
podiel aktiv napojenych na verejny a financny
sektor krajin so zvysenym kreditnym rizikom'
do konca roka Uplne eliminovali tieto pozicie.

KLADNE PRECENENIE DLHOPISOV A RAST CIEN AKCIi
ZABEZPECILI POMERNE VYSOKU PRIEMERNU VYKONNOST
DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV

Priemerna vykonnost doplnkovych doéchodko-
vych fondov za kalendarny rok 2012 bola 7,4 %,
¢o viac ako vykompenzovalo nominalne znehod-

notenie predoslého roka okolo minus troch per-
cent. Pomerne vysoké nominédlne zhodnotenie
sa podarilo dosiahnut najma zasluhou kladného
precenovania dlhopisov vplyvom znizujucich
sa kreditnych prirdzok pri ich stucasne relativne
vyssej durdcii. Velka cast tychto ziskov pripada-
la na precenenie slovenskych statnych dlhovych
cennych papierov. Doplnkové déchodkové fon-
dy, ktoré boli vystavené voci akciam benefitovali
aj z rastucich hodnét akciovych indexov.

Narast aktualnych hodnét déchodkovych jedno-
tiek v niektorych prispevkovych doplnkovych do-
chodkovych fondoch bol podporeny aj faktorom
odchodu urcitej skupiny ucastnikov z tretieho
piliera déchodkového sporenia. Uéastnikovi, kto-
ry poziada o vyplatenie odstupného je totiz vy-
platené odstupné v sume zodpovedajucej 80 %
aktuélnej hodnoty jeho osobného uctu ku driu
uréenému v Ziadosti a zvySnych 20 % ide z Casti
doplnkovej spravcovskej spolo¢nosti ako odpla-
ta za odstupné a cast je zalctovana ako kladny
vynos doplnkového déchodkového fondu, z kto-
rého bolo ucastnikovi vyplatené odstupné.

Viykonnost jednotlivych doplnkovych dochod-
kovych fondov bola vyrazne r6znoroda a siahala
od minima 0,4 % po maximum 19,4 %.

Doplnkové dochodkové spolo¢nosti dosiahli
v sUcte za rok 2012 rekordny zisk v doterajsej his-
toriifungovaniasystému.Kladny hospodarsky vy-
sledok vo vyske 8,4 mil. € predstavoval medziro¢-
ny narast o takmer polovicu. Ziskovost v sektore
stupla najma zésluhou nérastu vynosov z odplat
a provizii o 20 %. Osobitne vyznamny vplyv mali
v tomto pripade vynosy za zhodnotenie majet-
ku v doplnkovom déchodkovom fonde, ktoré sa
zvysili viac ako $estndsobne. Zaroven doplnkové
doéchodkové spolognosti vynalozili na prevadz-
ku o nie¢o mensi objem prostriedkov ako v roku
2011. Zlepsenie hospoddrenia zaznamenali tri zo
styroch doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti
posobiacich na trhu.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

V sektore kolektivneho investovania na Slovensku sa v roku 2012 obnovil trend ndrastu objemu
spravovanych aktiv. Kladné cisté predaje, najmd tuzemskych podielovych fondov, podporené ndrastom
cien aktiv v priebehu sledovaného obdobia, vymazali prepad majetku sp6sobeny ndhlymi redemdciami
v druhom polroku 2011. Celkové zvysenie objemu aktiv v sektore bolo vysledkom dvoch protichodnych

trendov. Na jednej strane podielnici prevaZzne stahovali prostriedky zo Standardnych podielovych
fondov, najmd tych s pefiaznym zameranim. Na strane druhej dynamicky rozvoj z hladiska poctu
podielovych fondov, ale hlavne kladnych Cistych predajov zaznamenali Specidlne podielové fondy.
Prostriedky, primdrne domdcnosti, pritekali v najvdcsej miere do verejnych Specidlnych podielovych
fondov nehnutelnosti a verejnych specidlnych podielovych fondov cennych papierov, ktorych investicny
profil sa v principe podobd periaznym fondom. Priaznivy vyvoj na financnych trhoch v druhom polroku
prispel ku kladnému zhodnoteniu vo vsetkych kategéridch podielovych fondov.

OBJEM SPRAVOVANYCH AKTIV SA VRATIL NA UROVEN PRED
REDEMACIAMI ZO ZAVERU ROKA 2011

Situacia v sektore kolektivneho investovania na
Slovensku v roku 2012 bola vo viacerych sme-
roch pozitivnejsia ako v predoslom obdobi. Pre-
dovsetkym doslo k zasadnému obratu vo vyvoji
objemu spravovanych aktiv. Kym druhd polovica
roka 2011 bola poznacena vyraznym odlivom
prostriedkov z podielovych fondov, v roku 2012
objem aktiv opat dynamicky rastol. V sucte za tu-
zemské podielové fondy a zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania predavané v SR sa cis-
td hodnota spravovanych aktiv pocas sledované-

Graf 54 Cista hodnota aktiv podielovych

fondov predavanych v SR (mld. EUR)

Jdn 2009 Dec. 2009 Jun 2010 Dec. 2010Jtn 2011Dec. 2011Jd4n 2012 Dec. 2012

B Zahrani¢né
W Tuzemské

Zdroj: NBS, SASS.

Pozndmka: Cisla v $tvoréeku nad stlpcami vyjadrujti percentudinu
zmenu stictu objemu tuzemskych aj zahranicnych fondov za pri-
slusny polrok.

ho obdobia zvysila 0 558 mil. €, ¢o predstavovalo
takmer 15 %-ny relativny nérast. Velkost sektora
sa tym v podstate do konca decembra 2012 vra-
tila na troven pred vinou redemacii z roku 2011.

Uvedeny prirastok prakticky v plnom rozsahu pri-
padal na tuzemské podielové fondy. Medziro¢nd
zmena objemu aktiv v zahrani¢nych subjektoch
kolektivneho investovania bola blizka nule. Z hla-
diska ¢asového priebehu sa v prvom stvrtroku este
objem aktiv prili§ nemenil az nasledne od druhého
stvrtroka zacal narastat so zrychlujucim tempom.
Zhruba styri patiny narastu objemu aktiv vyplyvalo
z kladnych ¢istych predajov podielovych listov, ale
pozitivny vplyv malo aj zhodnotenie aktiv. Okrem
toho este jedna skuto¢nost nezanedbatelnou mie-
rou prispela k rastovému trendu a tou bolo nado-
budanie podielovych listov tuzemskych podielo-
vych fondov do majetku inych podielovych fondov
tej istej spravcovskej spolocnosti. Tymto sposobom
tak prakticky dochadzalo k multiplikacii prostried-
kov, ktoré boli redlne vloZzené do sektora, pricom
podiel krizovych investicii na celkovej ¢istej hodno-
te aktiv tuzemskych podielovych vykazuje rastuci
trend v poslednych rokoch. Na druhej strane aj
keby sa pri hodnoteni dynamiky objemu aktiv pou-
Zila tzv. upravena cista hodnota aktiv, ktora ocistuje
o krizové investicie, vysledkom by bol stale solidny
nérast o zhruba 400 mil. €.

Nie vietky tuzemské spravcovské spolo¢nosti sa
podielali na raste sektora z hladiska spravova-
nych aktiv. Styri spravcovské spolo¢nosti vyka-
zali medziro€né zvysenie Cistej hodnoty aktiv vo
svojich podielovych fondoch, a to v rozmedzi od
14 % do 31 %. Spravcovska spolo¢nost s vyrazne
najvyssim prirastkom vsak bola zaroven tou, kto-
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Graf 55 Cista hodnota aktiv v podielovych

fondoch spravovanych tuzemskymi sprav-
covskymi spolo¢nostami (mil. EUR)
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rad v najvacsom rozsahu vyuzivala uz spominané
Jretazenie” prostriedkov vlozenych do podielo-
vych fondov. Zvys$né tri spravcovské spolocnosti
zaznamenali pokles objemu aktiv medzi 7 % az
16 %.

Celkovy pocet podielovych fondov v ponuke tu-
zemskych spravcovskych spoloc¢nosti bol 81 ku
konci decembra 2012, teda o jeden menej ako
rok predtym. Pokles poc¢tu Standardnych podie-
lovych fondov bol vykompenzovany narastom
v skupine $pecialnych podielovych fondov.

TuzEMSKE STANDARDNE PODIELOVE FONDY ZAZNAMENALI

UBYTOK AKTIV VPLYVOM NEGATIVNYCH CISTYCH PREDAJOV

Jedna z najvyznamnejsich udalosti, ktord zme-
nila dovtedy charakteristickd ¢rtu slovenského
sektora kolektivneho investovania v podobe
dominantného postavenia penaznych podie-
lovych fondov, sa odohrala eSte na prelome
rokov 2011 a 2012. Touto udalostou bolo prera-
denie vacsiny tuzemskych podielovych fondov
penazného trhu prevazne do novej kategdrie
podielovych fondov kratkodobych investicii,
resp. v mensej miere do kategérie dlhopisovych
podielovych fondov. Z trindstich tuzemskych
podielovych fondov penazného trhu, ktoré sa
dlhodobo v sektore vyskytovali, a tvorili kostru
sektora, zostali pocas roka 2012 uz len dva po-
dielové fondy. Toto preskupenie podielovych

Graf 56 Cista hodnota aktiv podla jednotli-
vych typov fondov k 31.12.2012 (mil. EUR)
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fondov nebolo vysledkom dobrovolnej zmeny
stratégie spravcovskych spolo¢nosti, ale reak-
ciou na vydanie opatrenia NBS ¢. 9/2011 o kri-
tériach, limitoch a obmedzeniach, ktoré musi
spifat fond kratkodobého penazného trhu
a fond penazného trhu. Vydanim tohto opat-
renia NBS doslo k prevzatiu usmernenia CESR
o spolo¢nom vymedzeni eurépskych fondov
penazného trhu do slovenskej legislativy. Me-
dzi najvyznamnejsie parametre, ktoré musia
penazné podielové fondy spifat podla tohto
usmernenia, patria obmedzenia na maximal-
nu priemernu splatnost a zivotnost finan¢nych
nastrojov v portféliu. Nakolko podielové fondy
tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti, ozna-
¢ované v minulosti ako penazné, nespliali tieto
kritéria a spravcovské spoloc¢nosti, neprisposo-
bili v prechodnom obdobi do 31.12.2011 port-
félia tychto fondov tymto kritériam, rozhodli sa
preradit ich do inej kategérie fondov.. V januari
2012 tak objem aktiv v podielovych fondoch
penazného trhu dosahoval necelych 300 mil. €,
teda zhruba o miliardu menej ako na konci pre-
doslého roka. Tymto jednorazovym skokom sa
vsak pokles objemu aktiv v kategérii penaz-
nych fondov neskoncil. V priebehu celého sle-
dovaného obdobia dochadzalo k postupnému
vyberaniu prostriedkov z tychto podielovych
fondov zo strany doméacnosti, ¢o predstavovalo
pokracovanie trendu, ktory zacal v polovici roka
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2010. Do konca roka 2012 ostalo v podielovych
fondoch penazného trhu iba 150 mil. €, ¢im sa
z tejto historicky najvacsej kategérie medzi tu-
zemskymi podielovymi fondmi v kradtkom case
stala druha najmensia kategéria podla objemu
aktiv.

Do pozicie kategérie s najvacsou cistou hod-
notou aktiv v rdmci tuzemského segmentu sa
dostala novovzniknutd kategdria podielovych
fondov kratkodobych investicii. Aj v ich pripade
vsak odpredaje podielovych listov domacnosta-
mi pocas roka 2012 mierne prevysovali tempo
vydavania novych podielov, ¢o sposobovalo ur-
City ubytok objemu aktiv tejto kategorie.

Najvacsi absolutny (+50 mil. €) aj relativny
(11,4 %) prirastok ¢istej hodnoty aktiv spomedzi
tuzemskych standardnych podielovych fondov
zaznamenala kategéria dlhopisovych fondov.
Dlhopisové podielové fondy boli zaroven jedi-
nou skupinou standardnych podielovych fondov
s kladnymi ¢istymi predajmi v roku 2012. Este z3-
sadnejsim faktorom za nérastom (Cistej hodnoty
aktiv tychto podielovych fondov bolo pomerne
signifikantné zhodnotenie ich investicii.

Graf 57 Zmena objemu spravovanych aktiv

v jednotlivych kategériach fondov v roku
2012 (mil. EUR)
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Pozndmky: FKI = fondy krdtkodobych investicii, PF = podielové fon-
dy peniazného trhu, DF = dlhopisové fondy, AF = akciové fondy, ZF
= zmiesané fondy, FF= fondy fondov, IF = iné fondy, SFN = verejné
Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC = verejné Specidlne fondy cen-
nych papierov, SFA = verejné Specidlne fondy alternativnych investi-
cii, SFP = Specidlne fondy profesiondlnych investorov.

Podobnasitudciaz pohladu vyvoja ¢istejhodnoty
aktiv bola v akciovych a zmiesanych podielovych
fondoch. Obidve kategérie sice vykazali mierne
zapornu Cistu predajnost podielovych listov, ale
pozitivna vykonnost tychto podielovych fondov
prispela k tomu, Ze objem aktiv v nich vzréstol
0 10,6 % (akciové) resp. 3,3 % (zmiesané).

V tuzemskych fondoch fondov uz piaty rok po
sebe pokracoval negativny trend redemacii po-
dielovych listov. Cista hodnota majetku sa v tej-
to kategorii pocas sledovaného obdobia znizila
0 16 %. Z dlhodobého hladiska vsak objem aktiv
vo fondoch fondov poklesol na priblizne Stvrti-
nu oproti niekdajsiemu maximu. Na Ustupe je
tato kategoéria podielovych fondov aj hladiska
ich pocetnosti v ponuke tuzemskych spravcov-
skych spolo¢nosti. Z viac ako dvadsiatky fondov
fondov evidovanych v minulosti ostalo do konca
roka 2012 v predaji iba sedem.

Viyrazne sa zniZil aj objem aktiv nachddzajicich
sa v kategorii inych podielovych fondov. Pokles
029 % bol druhy najvyssi po kategérii penaznych
podielovych fondoch. Dévodom bola negativna
Cista bilancia predajov podielovych listov. Po-
dobne ako fondy fondov, hoci v mensej miere, aj
kategoria inych fondov vykazuje z dlhodobého
hladiska zmensujuci sa trhovy podiel.

MOHUTNY PRILEV PROSTRIEDKOV DO UZKEHO OKRUHU
SPECIALNYCH PODIELOVYCH FONDOV

Celkové zmena cistej hodnoty majetku za vietky
tuzemské Standardné podielové fondy rozcle-
nené do vyssie uvedenych kateg6rii bola v roku
2012 zaporna v rozsahu 263 mil. €. Narast obje-
mu aktiv v tuzemskom segmente sektora sa vsak
zrealizoval zasluhou mimoriadne dynamického
rozvoja Speciadlnych podielovych fondov. V naj-
vacsej miere to plati pre kategoriu verejnych Spe-
cialnych podielovych fondov cennych papierov,
kam v sledovanom obdobi pritiekli prostriedky
vo vyske viac ako pol miliardy eur, ¢o bol takmer
patnasobok oproti objemu aktiv z konca roka
2011. Investormi boli predovsetkym domacnosti
a v mensej miere nefinanéné spolo¢nosti.

Verejné $pecidlne podielové fondy nehnutelnosti
boli kategériou s druhym najvy3sim absolitnym
medziro¢nym prirastkom cistej hodnoty aktiv
na urovni 156 mil. €. ISlo o nérast porovnatelny
s rokom 2011, ktory odstartoval trend zna¢ného
zaujmu domacnosti o tento typ investicie.
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Poslednou kategériou v rdmci verejnych Special-
nych podielovych fondov su tie so zameranim na
alternativne investicie. Prvé dva podielové fondy
spadajuce do tejto kategorie vznikli az v mar-
Ci 2012 a hned po zacati ich predaja nadobudli
dominantnu ¢ast z 19 mil. € prostriedkov, ktoré
sa v nich nachddzali ku koncu decembra sledo-
vaného obdobia. V daldom obdobi uz boli ¢isté
predaje pomerne nevyrazné. Osobitnou charak-
teristikou tychto fondov bolo, Ze az zhruba dve
tretiny ich pasiv pochadzalo od inych tuzem-
skych podielovych fondov.

Vyznamnym sposobom k celkovému nérastu
tuzemského segmentu kolektivneho investo-
vania prispeli Specidlne podielové fondy pro-
fesionalnych investorov, ktorych podielové
listy m6zu nakupovat iba ,kvalifikované” fyzic-
ké a pravnické osoby splfajice podmienky vy-
medzené zakonom o kolektivhom investovani.
Narast Cistej hodnoty aktiv v ich pripade ¢inil
125 mil. €, pricom ale okolo 16 % kladnych ¢is-
tych predajov bolo vygenerovanych nakupo-
vanim podielovych listov zo strany inych po-
dielovych fondov v rdmci jednej spravcovskej
spolo¢nosti.

Graf 58 Cisté predaje tuzemskych podie-

lovych fondov podla kategorii (mil. EUR)
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Pozndmky: FKI = fondy krdtkodobych investicii, PF = podielové
fondy penazného 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 investicif, SFP = Specidlne fondy profesiondlnych
investorov.

Pri komplexnom nahlade na vyvoj v tuzemskom
segmente kolektivneho investovania pocas roka
2012 sa ako zadkladna ¢rta ukazuje odklon od
standardnych podielovych fondov k $pecialnym
podielovym fondom. Standardné podielové fon-
dy zaznamenavali tak ako v roku 2011 prevazne
zaporné cisté predaje, aj ked' vo vyrazne men-
$om rozsahu. Naopak v Specidlnych podielovych
fondoch dochédzalo k vyraznému nérastu inves-
tovanych prostriedkov. Na zaciatku roka 2012
reprezentovali Specidlne podielové fondy 17 %
tuzemského sektora v pohladu spravovanych
aktiv, do konca sledovaného obdobia vsak ten-
to podiel vzrastol na 36 %. Ak by sa nebrali do
uvahy Specidlne podielové fondy nehnutelnosti
narast by bol eSte dramatickejsi. ESte na konci
tretieho Stvrtroka 2011 existoval iba jeden Speci-
alny podielovy fond iny ako Specialny podielovy
fond nehnutelnosti, pricom objem aktiv v nom
bol zo sektorového pohladu prakticky zanedba-
telny. K poslednému dnu roka 2012 sa v desia-
tich $pecidlnych podielovych fondoch cennych
papierov, alternativnych investicii a profesional-
nych investorov nachddzalo cez 850 mil. €.

V doterajsej historii kolektivneho investovania na
Slovensku neobvykly rozmach 3peciadlnych po-
dielovych fondov ma svoj zaklad v novej regula-
cii, ktoru predstavuje novy zakon o kolektivnom
investovani uc¢inny od polovice roka 2011, a kto-
ra rozsirila dovtedajSie moznosti investovania
v oblasti $pecidlnych podielovych fondov. Sprav-
covské spolo¢nosti na tuto zmenu ciastocne za-
reagovali uz v poslednych mesiacoch roka 2011,
ale vyrazny nastup 3pecidlnych podielovych
fondov sa prejavil prave v roku 2012. Druhy vy-
znamny faktor, ktory podmienil nov dynamiku
$pecidlnych fondov spocival v stratégii spravcov-
skych spoloc¢nosti a marketingu. Niektoré sprav-
covské spolo¢nosti patriace do bankovej sku-
piny totiz vyuzivali volnejsie limity Specialnych
podielovych fondov z hladiska angazovanosti
a postupili vyraznu cast ziskanych prostriedkov
materskej banke, ¢i uz vo forme vkladov alebo
nakupu hypotekarnych zaloznych listov. Za uce-
lom tejto skupinovej optimalizacie sa spravcov-
ské spolocnosti snazili presmerovat prostriedky
podielnikov z pefnaznych podielovych fondov
a podielovych fondov kratkodobych investicii do
$pecialnych fondov cennych papierov, ktoré mali
rovnako penazny investi¢ny profil. Vyuzivali pri
tom bud poplatkovu politiku, alebo jednoducho
prestali dalej vydavat nové podielové listy Stan-
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dardnych podielovych fondov s periaznym cha-
rakterom a nahradili ich v ponuke 3pecidlnymi
podielovymi fondmi obdobného zamerania.

Dalsim moznym dévodom na vzostup $peci-
alnych podielovych fondov je vyrazne otvo-
renejsie regulacné prostredie pre Standardné
podielové fondy, ktoré sa podla nového zakona
o kolektivnom investovani mézu zlucovat do
zahrani¢nych fondov alebo ich méze spravovat
aj zahrani¢na spravcovska spolo¢nost. Segment
$pecialnych podielovych fondov pritom zostava
nadalej vyhradeny len pre tuzemské spravcovské
spolo¢nosti.

Cista bilancia predaja zahrani¢nych subjektov
kolektivheho investovania na Slovensku bola
v roku 2012 mierne zaporna. Zhodnotenie ak-
tiv v tychto podielovych fondoch vsak presne
vykompenzovalo tento pokles. Kladné ¢isté
predaje boli koncentrované do kategérii dlho-
pisovych podielovych fondov a fondov fondov.
Ostatné kategoérie zahrani¢nych podielovych
fondov vykazali vacsi ¢i mensi odliv prostried-
kov podielnikov.

Medzi vyznamnejsie zmeny v zloZeni Struktury
portfélia pocas roka 2012 mozno zaradit zvy-
Senie podielu Uctov v bankédch v podielovych
fondoch penazného charakteru a dlhopisovych

Graf 59 Struktdra majetku tuzemskych

podielovych fondov podla kategdrii (%)
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podielovych fondoch. V akciovych a zmiesanych
podielovych fondoch doslo k nérastu zastupenia
podielovych listov a akciovej zlozky.

VSETKY KATEGORIE PODIELOVYCH FONDOV DOSIAHLI
KLADNE NOMINALNE ZHODNOTENIE

Viyvoj na finanénych trhoch hlavne v druhej polo-
vici roka 2012 priaznivo vplyval na zhodnocova-
nie aktiv podielovych fondov. Kladni nominalnu
vykonnost si pripisali vSetky kategérie fondoy, ¢o
bolo v protiklade s predoslym rokom, ked' vacsi-
na podielovych fondov skoncila v strate. Najviac
pocas roka 2012 zarobili investori do akciovych
podielovych fondov, ktorych podiely sa v prie-
mere zhodnotili o 14 %. Neobvykle vysoky pre
danu kategériu bol takmer 10 %-ny vynos dlho-
pisovych podielovych fondov. Medzirocna vy-
konnost zmiesanych podielovych fondov, inych
podielovych fondov, fondov fondov a Special-
nych podielovych fondov nehnutelnosti sa po-
hybovala medzi 5 % az 7 %. Od jedného do troch
percent siahali priemerné vynosy podielovych
fondov orientovanych na pefazné investicie.

Hospodarsky vysledok tuzemskych spravcov-
skych spolo¢nosti za rok 2012 bol v sucte rado-
vo porovnatelny s predoslym rokom. Celkovy
objem vytvoreného zisku v sektore vzrastol
0 6 % na uroven 8,4 mil. € Mierny pokles vy-
nosov z poplatkov a provizii, pravdepodobne

Graf 60 Porovnanie priemernych ro¢nych
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hlavne z dévodu medziro¢ne nizsieho priemer-
ného stavu cistej hodnoty spravovanych aktiv
bol na druhej strane vykompenzovany nizsimi
nakladmi vynaloZzenymi na poplatky a provizie.
Pod zlepsenu ziskovost na Urovni sektora sa tak
v podstate podpisalo znizenie prevadzkovych
nakladov o 4 %, ked klesali najma naklady na
administrativu a odpisy. Situacia v jednotlivych

spravcovskych spolo¢nostiach z pohladu tvorby
zisku vsak bola vyrazne nehomogénna. A az pat
zo siedmich spravcovskych spolo¢nosti vykazalo
vsetky spravcovské spoloc¢nosti s kladnym hos-
podarskym vysledkom v aktualnom sledovanom
obdobi jedna spravcovska spolo¢nost vytvorila
stratu.
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2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

Celkovy objem obchodov s cennymi papiermi poklesol v porovnani s predchddzajicim rokom v priemere
0 16 % a tykal sa vsetkych druhov financnych ndstrojov. Objem klientskeho majetku spravovaného
individudlne prostrednictvom spolocnosti s licenciou na jeho sprdvu poklesol za minuly rok o 9 %.

Celkovy pokles obchodovania s cennymi pa-
piermi v roku 2012 v objeme 28 mld. € sa tykal
vietkych druhov cennych papierov. Relativne
najmensi prepad zaznamenali obchody s fi-
nancnymi derivatmi. Tie sa spomedzi vsetkych
nastrojov obchodovali v najvac¢sej nominal-
nej hodnote a obchody s nimi tvorili az 84 %
vsetkych transakcii.

Graf 61 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov (mld. EUR)

Dominantné postavenie na trhu OCP mali aj
v roku 2012 banky, az 99,6 % v3etkych obchodov
bolo realizovanych prostrednictvom nich.

Objem klientskeho majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spolocnosti) za rok 2012 poklesol
22,18 na 2,01 mid. €.

Graf 62 Vyvoj objemu klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na jeho
spravu (mld. EUR)
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

V druhom polroku nastalo na financnych trhoch vyrazné upokojenie nepriaznivej situdcie, ktord
kulminovala v polovici jula 2012. Toto zmiernenie trhovej krizy bolo spojené s poklesom volatilit
rizikovych faktorov, vyraznym znizenim kreditnych prirdzok ako aj pozitivnym vyvojom na akciovych
trhoch. Tdto situdcia spésobila pokles hodndt miery rizika vo vicsine sektorov finanéného trhu. Zdroveri
bezrizikové trokové miery poklesli na historické minimd a pravdepodobnost'ich zotrvania v dlhodobom
horizonte sa zvysila. To méZe viest k poklesu investi¢nych vynosov a v poistovniach aj k potrebe

dotvdrania technickych rezerv.

Na druhej strane, zvysovalo sa vystavenie niektorych sektorov voci trhovym rizikdm. Ide hlavne o sektor
poistovni a déchodkovych fondov v druhom aj tretom pilieri, kde pokracoval ndrast durdcie investicnych
portfdlii, a teda citlivost redlnej hodnoty portfélia na ndrast urokovych sadzieb. Vzhladom na zrusenie
garancii v zmieSanych a akciovych fondoch sa zvysilo vystavenie tychto fondov aj voci akciovému

a devizovému riziku.

Bankovy sektor nadalej vykazuje dostatocnu vysku likvidného vankusa, ako aj dostatocnu mieru
sebestacnosti z hladiska zdrojov financovania sa, ¢o zniZuje jeho vystavenie voci ndrastu ceny zdrojov
v pripade opdtovného ndrastu intenzity dlhovej krizy v Eurépe. Potrebné je v§ak monitorovat presun
rizika krdtkodobej likvidity z bdnk na fondy kolektivneho investovania.

Kreditné riziko domdcnosti bolo pocas roka 2012 relativne stabilné. Nepriaznivd situdcia na trhu prdce
bola aj nadalej dominantnym faktorom tohto rizika, aj ked'sa neprejavila v zlyhanych tveroch. Pocas
roka 2012, a najmd v jeho zdvere, sa zvysil tlak na financnu poziciu domdcnosti aj v désledku rastu
niektorych cien, ¢o bolo len ciastocne kompenzované poklesom trokovych mier na tvery na byvanie.
Pozitivnym javom je stabilnd vyska pomeru vysky tveru k hodnote zabezpecenia (LTV), ktord zniZuje

vystavenie bdnk voci trhu nehnutelnosti na byvanie.

Financnd pozicia podnikového sektora sa pocas roka 2012 vyraznejsie nemenila. Negativnym signdlom
bol len pokles tempa exportu v zdvere roka a pretrvdvajuca zId situdcia v stavebnictve. Miery zlyhania
a objem zlyhanych uverov boli ovplyvnené skér osobitnym uvermi najmd v sektore komercnych
nehnutelnosti ako makroekonomickymi trendmi. V désledku mierneho rastu trZieb, poklesu trokovy
sadzieb a mierneho poklesu objemu tverov tverové zataZenie podnikov pocas roka nadalej klesalo.

3.1 KREDITNE RIZIKO V BANKOVOM SEKTORE

3.1.1 KREDITNE RIZIKO
V SEKTORE DOMACNOSTI

PODIEL ZLYHANYCH UVEROV NA CELKOVOM OBJEME
UVEROV V ROKU 2012 NADALEJ KLESAL

Podiel zlyhanych uverov na celkovom objeme
Uverov v segmente retailu pocas celého roka
2012 pokracoval vo svojom klesajucom trende.
Napriek mierne vy3sej miere zlyhdvania Uverov
koncentrovanej vo vybranych bankach na pre-
lome tretieho a Stvrtého Stvrtroka 2012 bol rast
objemu zlyhanych Gverov stabilny.

Podiel dverov s omeskanymi splatkami na celko-
vom objeme Uverov bol pocas roka 2012 stabilny
a v poslednom stvrtroku dokonca klesol z 5,55 %
na 5,3 % v désledku sezénnych vplyvov.

PODIEL VY3KY UVERU K HODNOTE ZABEZPECENIA BOL

V DRUHOM POLROKU 2012 STABILNY

Priemerny podiel vysky novych tverov k hodno-
te zabezpecenia (LTV) sa po pomerne turbulent-
nom prvom polroku ustdlil na drovni priblizne
70 %, ¢o zodpoveda priemeru z roka 2011. Vy-
raznejsia ponuka Uverov na byvanie v segmente
retailu analyzovana v casti 2.1.1.1 nebola pod-
porena uvoltiovanim poziadaviek na zabezpe-
Cenie Uveru. Vzhladom na to, ze LTV patri medzi
nastroje konkuren¢ného boja, ktoré vyraznejsie
vystavuju banky voci kreditnému riziku, celkovo
moézeme hodnotit spravanie sa bankového sek-
tora ako obozretné. Napriek tomu treba pozna-
menat, ze vybrané vacsie a stredne velké banky
nadalej inklinuju k ponuke Uverov cez nizsie za-
bezpecenie.
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Graf 63 Zmeny v objeme zlyhanych tverov

(mil. EUR)
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HRUBY NARAST POCTU NEZAMESTNANYCH SA POCAS
DRUHEHO POLROKA 20712 usTALIL

Kym este na zaciatku druhého polroka 2012
v hrubom naraste poctu nezamestnanych rezo-
novala zvysenad volatilita z prvého polroka, v dru-
hom polroku sa situdcia ustélila. Celkovy pocet
uchadzacov o zamestnanie v strednej a nizsej
prijmovej kategdrii medziro¢ne klesal. Na dru-

Graf 64 Pomer objemu novych tGverov na
byvanie k hodnote ich zabezpecenia (%)
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hej strane, v pripade vyssej prijmovej kategoérie
medziro¢ne pocet uchddzacov o zamestnanie
vzréstol.

Zmenou Struktury prechadza aj pocet zamest-
nanych v jednotlivych prijmovych kategdriach.
Udaje o zamestnanostizo zistovani SU SR nazna-
¢uju, ze v poslednej dobe dochadza vo vyssich
prijmovych kategéridch okrem prepustania aj
k presunu zamestnancov do nizsich prijmovych
kategérii. Tento vyvoj sa nemusi bezprostredne
odrazit na kreditnej kvalite, m6ze mat vsak ur-
city vplyv na robustnost domacnosti v buduc-
nosti.

Z hladiska sektorového ¢lenenia je vyznamnou
zmenou pokles zamestnanosti v priemyselnej
vyrobe. Realizuje sa tak ocakdvané prepusta-
nie, ktoré signalizoval index ocakavanej za-
mestnanosti uz od zaciatku druhého stvrtroka
2012.

PozITIVNY VPLYV POKLESU UROKOVYCH SADZIEB
CIASTOCNE KOMPENZOVANY POKLESOM REALNYCH
MIEZD

Po tom ako si domécnost zoberie Uver vply-
vaju na jej schopnost splacat ho viaceré fak-
tory. Odhliadnuc od moznosti celkovej straty
prijmu (strata zamestnania) je to najma vyvoj
redlnej mzdy a urokovych sadzieb. Uvolnenie
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menovej politiky v roku 2009, ktoré sa prejavi-
lo poklesom urokovych sadzieb na uvery do-
macnostiam, vyznamnym spdsobom prispelo
k znizeniu Uverového zataZenia a nadalej drzi
jeho hranicu hlboko pod predkrizovou trov-
nou. Poklesu zatazenia v tomto obdobi po-
mohli aj stabilné ceny, ktoré umoznili rast re-
alnych prijmov.

Situdcia bola ina v roku 2011 a 2012, ked pokra-
Cujuci pokles urokovych sadzieb uz nedokézal
kompenzovat negativny dopad rastu cien vy-
branych polozZiek a Uverové zataZenie zacalo
rast. Faktom ostava vyrazny vplyv menovej po-
litiky, ktora by v pripade navratu na predkrizové
hodnoty viedla k zd&sadnému nérastu zataZenia
domacnosti splatkami Gverov.

Graf 66 Zmeny Uverového zatazenia
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Pozndmbka: ZataZenie je vypocitané ako pomer spldtok tiveru k cis-
tym prijimom domdcnosti upravenym o zmenu cien vybranych po-
loziek (byvanie, strava, zdravie, doprava a telekomunikdcie). Index
Jje nastaveny na hodnotu 1 pre december 2008.

TEST CITLIVOSTI DOMACNOSTi NA VYBRANE NEGATIVNE SOKY NA ZAKLADE
DOTAZNIKOVEHO PRIESKUMU

Dotaznikové udaje, aj ked maju urcité rezervy,
tvoria dobry zaklad pre testovanie robustnosti
domacnosti na mikrourovni voci réznym rizi-
kam. Cielom takéhoto testovania je ziskat pred-
stavu o vplyve zakladnych makroekonomickych
ukazovatelov nielen na situaciu domacnosti, ale
aj na bankovy sektor. Medzi zékladné faktory,
ktoré ovplyvriuju schopnost domacnosti plnit
svoje zavazky voci bankovému sektoru a voci
ktorym bude testovanie vykonané, patria po-
kles zamestnanosti, pokles realnych prijmov
a paralelny narast trokovych sadzieb.

Podkladom predlozenej analyzy je prieskum
Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) 2010 zastreSovany Narodnou bankou
Slovenska'. HFCS je v porovnani s niekolko
rokov pravidelne vykondvanym prieskumom
EU-SILC™ rozsireny o informacie o financnych
aktivach domacnosti, ktoré je mozné vyuzit pri
analyze robustnosti domacnosti so zameranim
aj na ich financné rezervy.

Graf A Empiricka distribu¢na funkcia
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Interpretdcia: Hodnota na vertikdlnej osi predstavuje podiel do-
mdcnosti s prijmom, ktory neprevysuje prislusni hodnotu na ho-
rizontdlnej osi.
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14 Detaily projektu ako aj prvé vysled-
ky prieskumu st uvedené v cldnku
Senaj, M., Zavadil, T. [2012]
Viysledky prieskumu financnej
situdcie slovenskych domdcnosti,
PrileZitostnd studia NBS 2012 / ¢islo
1, Bratislava, 2012.

15 European Union Statistics on
Income and Living Conditions;
prieskum o prijmoch a Zivotnych
podmienkach domdcnosti sa vyko-
ndva od roku 2003 kaZdorocne vo
vsetkych krajindch Eurdpskej tnie.
Dotaznik EU-SILC umoZiiuje nielen
porovnat vyvoj podmienok v kaz-
dej krajine v Case, ale aj porovnat
Zivotné podmienky v jednotlivych
krajindch. Zber tdajov z dotaznika
EU-SILC ako aj ich vyhodnocovanie
na Slovensku zabezpecuje SU SR.
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V rdmci analyzy sd domadcnosti rozélenené
z hladiska celkovych mesacnych prijmov do
troch prijmovych kategérii (PK): nizSia (do
900 EUR/mes.), stredna (900 - 1300 EUR/mes.)
a vyssia (nad 1300 EUR/mes.). Uvedené clene-
nie rozdeli domacnosti do skupin s priblizne
rovnakym poctom domacnosti.

Zakladny scendr (ZS) testovania domdécnosti
predpokladd, Ze urokové sadzby, realne prij-
my a zamestnanost sa nezmenia. Alternativne
stresové scenare (SS) su:

« Pokles zamestnanosti: vo vsetkych odvet-
viach a vo vietkych pozicidch zamestnanost
klesne o 8 %, ¢o zodpovedd narastu miery
nezamestnanosti zo sucasnych priblizne
15 % na priblizne 24 %,

+ Pokles redlnych prijmov: uvazujeme pokles
redlnych prijmov o 5 % a 10 %,

«  Paralelny ndrast urokovej sadzby: uvazujeme
ndrast Urokovej sadzby o 2 p. b.a 4 p. b.

Stresovy scendr pre nezamestnanost vychadza
zo sUcasného vyvoja zamestnanosti a neza-
mestnanosti a ocakavani ohfadom ich mozné-
ho nepriaznivého vyvoja. Dopady jednotlivych
scendrov na situaciu domdcnosti budu charak-
terizovat nasledujuce veli¢iny:
- Podiel zlyhanych domdcnosti: Podiel domac-
nosti so splatkami prevysujicimi ich dispo-

nibilny prijem, ¢ize prijem ocisteny o bezné
vydavky.

- Casovy posun v zlyhani: Priemerny pocet ro-
kov, pocas ktorych domacnost dokaze spla-
cat uver zo svojich likvidnych aktiv (finan¢na
hotovost, investicie vo fondoch a pod.) v pri-
pade, ze sa dostane do zdpornej prijmovej
bilancie.

- Uvery k aktivam pri zlyhani: Priemerny podiel
nesplatenejvysky uveru na celkovych aktivach
domacnosti, ak sa tato domacnost dostala do
zapornej prijmovej bilancie. Na aktiva domac-
nosti aplikujeme nasledovny haircut: nehnu-
telnosti 30 %, vozidld 50 %, cennosti 25 %,
podiely v spolo¢nostiach 30 %, prostriedky na
uctoch a v cennych papieroch 0 %.

V3etky ziskané hodnoty su vazené objemom
nesplatenej vysky tveru.

Pri vyhodnocovani vysledkov stresového testo-
vania je délezité brat do Uvahy fakt, Zze vzorka
domdcnosti, ktorych bilancia je zaporna, sa pre
kazdy stresovy scendr meni. V désledku toho
niektoré ukazovatele indikuju zlepsenie, ktoré
je viak skor doésledkom rozsirenia vzorky o do-
macnosti, ktorych pozicia je lepsia.

Uz zakladny scenar, ktory predpoklada nemen-
nost podmienok, poukazuje na vyraznu odlis-

Tabulka A Vysledky stresového testovania domacnosti

KAPITOLA 3

Nizsia PK Stredna PK Vyssia PK
Podiel zlyhanych domacnosti 34,54 % 3,49 % 2,12%
Zékladny x , "
) Casovy posun v zlyhani 2,21 2,13 0,96
scenar )
Uvery k aktivam pri zlyhani 94,29 % 49,47 % 39,87 %
Podiel zlyhanych domacnosti 38,44 % 6,94 % 5,08 %
Pokles .| Casovy posun v zlyhani 2,62 434 4,66
zamestnanosti |
Uvery k aktivam pri zlyhani 95,30 % 56,32 % 99,32%
Scenér -5% -10 % -5% -10% -5% -10 %
Po,kl'es ) Podiel Zlyhanych domacnosti | 42,65%  4601% | 676%  7,69% | 335%  484%
reédlnyc ’ ’
otijmoy Casovy posun v zlyhani 2,66 4,63 1,80 1,33 5,08 5,58
Uvery k aktivam pri zlyhani 8751% 8569% | 4858% 53,16% | 6031%  6549%
Paralelny Scenar +2p.b.  +4p.b. | +2p.b. +4p.b. | +2p.b. +4p.h.
narast Podiel zlyhanych domacnosti | 47,49% 55,95 % 6,31 % 6,76 % 3,35% 4,88 %
Urokovej Casovy posun v zlyhani 1,75 2,19 1,23 0,64 1,62 1,22
sadzby Uvery k aktivam pri zlyhani 86,60% 120,22% | 49,03% 4858% | 60,31% 62,40 %

Zdroj: HFCS, NBS.
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nost v charakteristikich prijmovych skupin.
Kym v strednej a vyssej prijmovej kategorii je
podiel zlyhani 3,49 %, resp. 2,12 %, v nizsej prij-
movej kategérii je miera zlyhania nepomerne
vyssia. Navyse, pokrytie zlyhanych Gverov akti-
vami domdcnosti je v nizsej prijmovej katego-
rii iba minimélne. Iny zaujimavy pohlad na do-
macnosti dava finan¢na rezerva domacnosti,
ktora méze byt vyuzita na priebezné splacanie
uverov. Kym nizsia a stredna prijmova katego-
ria ma v priemere zasobu finan¢nej hotovosti
na viac ako 2 roky, hotovost domacnosti so za-
pornou bilanciou vo vyssej prijmovej katego-
rii nepostaci na pokrytie splatok ani na jeden
rok.

Vysledky jednotlivych stresovych scendrov su
pomerne $pecifické, a to aj v ramci jednotli-
vych prijmovych kategorii.

V niz3ej prijmovej kategérii nie je dopad
stresového scendra ,Pokles zamestnanosti”
vyrazny, ¢o potvrdzuje hypotézu, Ze vyvoj
nezamestnanosti v nizsich prijmovych ka-
tegériach nie je najpodstatnejsim faktorom
kreditného rizika v tejto skupine. Miernejsi
vyvoj v stresovych scendroch ,Pokles real-
nych prijmov” a ,Paralelny narast Urokovej
sadzby” mal dopad skér na podiel zlyhanych
domacnosti nez na ostatné charakteristiky.
Vyrazne odliSny je vSak vyvoj negativnejsich
scenarov, t. j. pokles redlnych prijmov o 10 %
a narast urokovych sadzieb o 4 p. b. V pripa-
de dramatického poklesu redlnych prijmov
sa do zapornej bilancie dostane skupina
domacnosti, ktord ma vyrazné financné re-
zervy, €o sa prejavi na priemernom naraste
priemerného ¢asového posunu v zlyhani. Na
druhej strane, v pripade vyrazného narastu
urokovych sadzieb sa priemerny casovy po-
sun v zlyhani vyrazne nezmeni, no objem
nesplatenej vysky zlyhanych averov prekroci
objem aktiv o 20 %. Preto pre domacnosti
s nizSim prijmom mozZno povazovat para-
lelny narast urokovej sadzby za rozhodujuci
stresovy scenar.

V pripade strednej prijmovej kategérie sa
stresové scenare odrazaju hlavne na miere

zlyhdvania domdcnosti a ostatné premenné
charakterizujuce dopad stresovych scenarov
su pomerne robustné. Vynimku tvori dopad na
casovy posun v zlyhani v scenéri,,Paralelny po-
sun Urokovych sadzieb 0 4 p. b/, kde sa vyrazne
zredukuje rezerva vo forme finan¢nej hotovos-
ti a inych silne likvidnych aktiv.

Zaujimavé je porovnanie vyvoja podmienok
v strednej a vyssej prijmovej kategérii. Obe
tieto kategdrie maju v zdkladnom scendri
porovnatelny podiel zlyhanych domacnos-
ti a s ur¢itou mierou tolerancie aj pokrytie
zlyhanych dverov aktivami domdécnosti, no
v pripade stresovych scenarov (hlavne ,Po-
kles zamestnanosti” a ,Pokles redlnych prij-
mov”) sU, az na narast podielu zlyhanych
domacnosti, vybrané charakteristiky prijmo-
vych kategorii vyrazne odlisné.V prvom rade,
z hladiska pokrytia Gveru je vyssia prijmova
kategdria omnoho citlivejsia. Toto moéze vy-
tvarat dojem, ze takyto vysledok je v rozpo-
re so vseobecne zastdvanym ndzorom, ze
vyssie prijmové kategérie maju aj vyrazne
vyssie aktiva. V stresovom testovani vsak na
jednej strane vychadzame z predpokladu
.vypredajovych cien” t.j. na aktiva uplatnime
znehodnotenie z dévodu potreby rychleho
odpredaja. Na druhej strane, v porovnani so
zakladnym scendrom, sa pri poklese zamest-
nanosti a poklese redlnych prijmov vyrazne
predizil ¢asovy posun v zlyhani (takmer na
stvornasobok), ktory az taky vyrazny pre
strednu prijmovu kategériu nie je (pribliz-
ne dvojnasobok). To znamena, Ze aj napriek
zapornej bilancii maji domacnosti vo vyssej
prijmovej kategérii aj vyrazne vacsi vankus
vo forme finan¢nej hotovosti alebo vo forme
inych likvidnych aktiv, ktoré pri ndhlom od-
predaji nepodliehaju znehodnoteniu.

Na dopade scenara ,Paralelny narast urokovej
sadzby” je zaujimavé, ze vo vy33ej prijmovej
kategérii v porovnani s ostatnymi scenarmi ca-
sovy posun v zlyhani vyrazne nevzrastol. Preto
pokles zamestnanosti v kombinacii s rastucimi
(aj ked'iba mierne) Urokovymi sadzbami sa da
povazovat za scenar s velmi rychlou materia-
lizdciou.

KAPITOLA 3
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KREDITNE RIZIKO V SEKTORE
NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTI

V PODNIKOVOM SEKTORE PRETRVAVA NEISTOTA

V roku 2012 pokracovala neistota ohladom
kreditného rizika typicka pre posledné tri roky.
Kym vyvoj v prvom polroku bol relativne op-
timistickejsi, ku koncu roka sa zhorsili viaceré
ukazovatele a prognézy. Takéto striedanie po-
zitivnych a negativnych sprav, akého sme boli
svedkami aj v roku 2011, je samostatnym rizi-
kovym faktorom.V tomto kontexte je potrebné
vnimat aj koncoro¢ny prepad trzieb v automo-
bilovom priemysle, spomalenie exportu, pokles
novych objednédvok alebo zhorsenie niektorych
indikatorov dovery. Vzhladom na relativne niz-
ku Uverovu aktivitu domdcich bank v pripade
najvyznamnejsich exportérov sa pokles vyvozu
neprejavil na podnikovych klientoch banko-
vého sektora. Na konci roka rastli trzby podni-
kov, ktoré maju Uvery poskytnuté slovenskym
bankovym sektorom rychlejsie nez bol priemer
podnikového sektora alebo rast exportu. Kon-
coro¢ny pokles vykonnosti automobilového
priemyslu, a s tym spojenej exportnej vykon-
nosti predstavuje pre banky preto skor nepria-
my faktor kreditného rizika v podnikovom sek-
tore.

Osobitnym faktorom je prostredie nizkych
urokovych mier, ktoré vyrazne meni pohlad na
Uverové zatazenie podnikového sektora (graf
P30)."® Prave nizke urokové sadzby znizuju
splatky, ¢im klesa dlhova sluzba podnikov. Ak
by sme odstranili aktuélny priaznivy vplyv niz-
kych urokovych sadzieb, dlhova sluzba podni-
kov by bola podobnd ako v roku 2008. Zna¢ny
pozitivny vplyv urokovych sadzieb na dlho-
vU sluzbu je zrejmy pri pohlade na rok 2009.
V tomto obdobi sa vyrazne prepadli trzby pod-
nikov, avsak Uverové zatazenie kleslo v dosled-
ku este vyraznejsSieho poklesu urokovych sa-
dzieb. Treba vsak pripomenut, ze pocas rokov
2009 a 2010, teda bezprostredne po vyraznom
poklese Uverového zataZenia, banky pocitili
ndarast zlyhanych averov. V sucasnosti je sice
vyvoj kvality averov stabilny, ale aj manévro-
vaci priestor urokovych sadzieb je zna¢ne ob-
medzeny. Z toho dovodu by sa pripadny dalsi
Sok v trzbach podnikov uz priamejsie prejavil
v ich Gverovom zatazeni.

Graf 67 Medziroc¢ny rast trzieb v r6znych
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Pozndmky: Vzorka podnikov zahfria priblizne 4500 podnikov,
ktoré pokryvaju asi 30 % podnikovych klientov bdnk z hladiska
objemu poskytnutych tverov.

Trzby vdzené vystavenim voci odvetviam predstavuje vdZenie
objemom uverov, ktory banky poskytli do daného odvetvia.

Mierny nérast kreditného rizika sa prejavil aj
v Uverovej politike bank. Okrem dalsieho spris-
nenia Uverovych Standardov sa ciastoc¢ne zvysili
aj urokové marze na uvery podnikom. Najviac
sa to tykalo Uverov v objeme do 250 tis. €, teda
uverov prevazne pre malé a stredné podniky.

MIERNE ZHORSENIE NA TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Trh komercnych nehnutelnosti ostal aj v roku
2012 vyznamnym zdrojom kreditného rizika. Po-
diel tverov v tomto segmente sa stale pohybuje
na urovni 20 % Uverov podnikom. Ide teda o naj-
vyznamnejsi a zaroven vyrazne koncentrovany
segment kopordtnych klientov. Navyse, nizka lik-
vidita a vysoka koncentracia ponuky na trhu ko-
mercnych nehnutelnosti viedla k situdcii, v ktorej
ceny v kancelarskom segmente vobec nereago-
vali na rastiicu mieru neobsadenych priestorov.
Ta sa v roku 2012 zvysilaz 10,2 % na 12,5 % a do-
stihla tak najvys$siu Uroven od decembra 20009.
Prave rastica miera neobsadenych priestorov
v Bratislave, hoci je stale nizsia ako napr. v Buda-
pesti, je typickym indikdtorom mozného narastu
kreditného rizika. Navyse, indikdtory sa v zavere
roka mierne zhorsili aj v rezidenénom segmente.
V stvrtom stvrtroku 2012 bol Cisty predaj novych
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dziro¢ny pokles najhlbsi od konca roku 2009.

STABILNY VYVOJ KVALITY UVEROV

Napriek viacerym negativnym tlakom sa pocas
roka 2012 nezhorsila kvalita portfélia Uverov
podnikom meranéd podielom zlyhanych tverov
na celkovych uveroch. Tento podiel sa pocas
roka 2012 pohyboval medzi 7,1 % a 7,9 % ¢o su
v kontexte vyvoja v okolitych Statoch priaznivé
hodnoty a stale ostdvaju mierne nizsie ako je
maximum sucasnej finan¢nej krizy z konca roka
2010.

Pocas roka 2012 zaroven pokracovalo cistenie
portfélii o zlyhané uvery, aj ked' vacsina poklesu
zlyhanych dverov bola désledkom ich splatenia
a nie len odpredaja, odpisu alebo presunu me-
dzi Standardné Uvery. Zmenou je aj koncoro¢ny
nezanedbatelny narast mier zlyhania ¢o sa tyka
objemu Uverov. Pocas roka 2012 celkovo zlyhal
objemu Uverov vo vyske priblizne 165 mil., ¢o je
tesne nad hranicou 1 % stavu Uverov a radovo to
zodpoveda miere zlyhania objemu tverov vypo-
¢itanej k decembru 2012 (graf P28).

Napriek tomu, ze aktualne je hlavnym zdrojom
kreditného rizika celkovy makroekonomicky vyvoj,

Graf 68 Podiel vybranych odvetvi na objeme
zlyhanych tverov
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dopad na jednotlivé odvetvia je pomerne rézno-
rody. V poslednych dvoch rokoch viacero odvetvi,
vratane priemyslu alebo velkoobchodu, zniZilo svoj
prispevok k objemu zlyhanych Gverov. Naopak,
hlavnou zlozkou zlyhanych Gverov sa v tomto ob-
dobi stal segment komerénych nehnutelnosti.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 3

NBS
2012

67



3.2 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO LIKVIDITY

3.2.1RIZIKO KREDITNYCH PRIRAZOK

KREDITNE PRIRAZKY SA POCAS DRUHEHO POLROKA 2012
VYRAZNE ZNIZILI

Pocas mesiacov maj a jun 2012 sa stupriovala ne-
istota ohladne dalsieho vyvoja eurozény, ktora
viedla k vyraznému narastu kreditnych prirazok
na Statne dlhopisy viacerych krajin, ktoré boli
vnimané ako rizikovejsie, vratane velkych eko-
nomik ako Taliansko a Spanielsko. Situacia vyvr-
cholila v juli, kedy ECB pristupila k u¢innym inter-
venciam. Stalo sa tak jednak vyhlasenim, Ze ECB
urobi vsetko, ¢o bude potrebné pre zachranu

eurozény, jednak spustenim programu nakupu
statnych cennych papierov v snahe znizit poza-
dované vynosy. Tieto kroky viedli k vyraznému
upokojeniu situacie na trhoch, pricom kreditné
prirdzky sa pomerne vyznamne znizili a na niz-
kych drovniach zostali az do konca roka 2012.

OPATOVNY NARAST KREDITNYCH PRIRAZOK VSAK STALE
PREDSTAVUJE VYZNAMNE RIZIKO PRE FINANCNY SEKTOR
Napriek vyssie uvedenej relativne pokojnej situ-
acii existuje vyrazné riziko, Ze opatovna neistota
na finan¢nych trhoch znova spdsobi nérast kre-
ditnych prirdzok, a tym pokles hodnoty $tatnych
cennych papierov.

Tabulka 6 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko |Madarsko | Irsko | Taliansko | Spanielsko | Portugalsko | Slovinsko
VIL11 09 0,6 03 03 0,1 0,1 0,1
XI.11 04 0,6 03 0,1 0,1 0,0 0,1
Banky
V112 0,1 0,7 03 0,2 0,0 0,1
XI.12 0,1 0,6 0,1 0,1 0,0 0,1
VI11 0,1 0,6 0,2 09 1,0 2,7
XI.11 0,0 0,5 0,2 09 1,3 2,6
Fondy DDS
VI.12 0,0 0,6 0,2 11 08 2,1
XI.12 0,0 0,7 03 1,7 1,2 0,1 03
VI 09 0,1 0,1 0,9 1,9
XIL11 0,3 0,1 0,6 0,9 2,4
Fondy DSS
VI.12 0,1 0,6 14 2,9
XI.12 0,1 09 1,0 14
VI 0,1 1,5 03 0,4 0,1 0,0 1,5
. ., XIL11 0,1 14 0,1 04 0,1 0,0 1,6
Podielové fondy
VI.12 1,5 0,1 0,5 0,1 0,0 13
XI.12 0,9 0,0 0,6 0,0 0,0 0,5
VI 0,1 0,2 0,2 2,5 0,1 0,6
POIESTOV“e . XIL11 0.2 0.2 24 06
{okren unt- VI.12 02 02 23 00 06
linked)
XI.12 0,2 0,1 2,2 0,0 0,6
VI 03
Unitlinked XIL11 0,1 03 12
nitinke VL2 01 03
XI.12 0,1 03 08
Zdroj: NBS.

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

sidlom v tomto Stdte na celkovych aktivach, resp. NAV.
Prdzdne bunky v tabulke znamenaju, Ze prislusné hodnoty st nulové.

Hodnota 0,0 znamend, ze dand hodnota nie je nulovd, ale je zanedbatelnd (mensia ako 0,05).
Medzi rizikové krajiny zaradujeme este Cyprus, kde hodnota vystavenia bankového sektora je 0,1 % aktiv a ostatnych sektorov nulovd.
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Opatovny ndrast kreditnych prirdzok moéze byt
dosledkom viacerych skuto¢nosti. Jednym zo zé-
kladnych faktorov méze byt aktudlna situacia na
financnych trhoch, ked' sa vynosy na globalnych
dlhopisovych trhoch vo vyznamnych svetovych
ekonomikach nachadzaju pod svojim dlhodobym
priemerom. Tato situdcia, ktord mozno vnimat ako
prehlbujicu sa nerovnovahu, méze pri prehod-
noteni pozadovane;j rizikovej prémie Ucastnikmi
trhu viest k systémovému poklesu hodnoty aktiv
a k opatovnému globdlnemu narastu averzie voci
riziku. Druhym faktorom méze byt riziko, Ze kon-
solidované usilie jednotlivych statov nebude na-
plnené v takom rozsahu, v akom bolo prislubené.
To by mohlo viest k ohrozeniu dévery tGcastnikov
trhu voci schopnosti $tatov plnit si svoje zavazky
v buducnosti v plnom rozsahu.

VYSTAVENIE SLOVENSKYCH FINANCNYCH INSTITUCII VOCI
RIZIKOVEJ$iM $TATOM EU sA MIERNE zNizILO

V kontexte vyssie uvedeného rizika opatovné-
ho zniZenia cien dlhopisov emitovanych $tatmi
s vy$sou mierou rizika je mozné pozitivne vni-
mat mierny pokles expozicii slovenského finan¢-
ného sektora voci $tatom EU, ktoré su vnimané
ako najviac rizikové. Tento pokles bolo mozné
pocas druhého polroka zaznamenat v kazdom
sektore finan¢ného trhu s vynimkou unit-linked
poistenia, kde vzrastlo vystavenie voci Taliansku.
Celkové vystavenie voci rizikovejsim krajindm
v tomto sektore viak zostava nizke. Ciasto¢na
zmena nastala aj v sektore fondov doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti, kde bola expozicia
vodi Slovinsku ¢iasto¢ne nahradend expoziciou
voci Taliansku a Spanielsku.

Celkovo mozno povedat, Ze podiel investicii do
dlhovych cennych papierov rizikovejsich krajin
nepresahuje v Ziadnom sektore slovenského
finan¢ného trhu 5 % hodnoty aktiv. Z hladiska
individudlnych institucii je vsak toto vystavenie
pomerne koncentrované.

3.2.2 OSTATNE TRHOVE RIZIKA
SLOVENSKEHO FINANCNEHO
TRHU ZO SYSTEMOVEHO
POHLADU

VIACERE SEKTORY ZAZNAMENALI POKRACOVANIE RASTU
PRIEMERNEJ DURACIE PORTFOLIA

Pocas prvého polroka 2012 bol vo vietkych sek-
toroch finan¢ného trhu zaznamenany narast

priemernej durdcie portfélia. V sektore poistovni
a dochodkovych fondov Il a lll. piliera pokraco-
val tento trend aj v druhom polroku 2012. Tento
trend bol spdsobeny predovietkym investo-
vanim do dlhovych cennych papierov s fixnym
kupénom s dlhsou dobou splatnosti. Priemernd
durdcia celého portfélia tak zaznamenala vyraz-
ny narast najma vo fondoch DSS (z 0,4 roka na
1,4 roka), ako aj vo fondoch DDS (z 1,5 roka na
2,1 roka). Tento trend spdsobuje v kratkodobom
horizonte vyssie vystavenie tychto investicii voci
narastu urokovych sadzieb, v dlhsom horizonte
by vsak bolo pripadné negativne precenenie
dlhovych cennych papierov kompenzované
zvy$enim ¢istych Urokovych prijmov. Predizenie
duracie teda znamend, Ze okamzity dopad zvy-
$enia sadzieb bude mat viac negativny dopad na
ziskovost, resp. vykonnost, a nasledné zvysenie
urokovych prijmov nastane neskér. Na druhej
strane, institucie si dlhsie udrzia su¢asnu uroven
Cistych urokovych prijmov pri poklese sadzieb.
Jednym z dévodov tejto zmeny investi¢nej stra-
tégie teda méze byt snaha minimalizovat nega-
tivne dopady dalieho zniZenia sadzieb, ktoré by
pretrvalo dlhsiu dobu.

Vo FoNDOCH DSS sA zvY3ILO AJ AKCIOVE A DEVIZOVE
RIZIKO

Okrem vyssie uvedeného narastu citlivosti voci
zmene Urokovych sadzieb sa v akciovych a zmie-
$anych fondoch DSS vyrazne zvysilo aj vystave-
nie voci akciovému a devizovému riziku. Z hladis-
ka devizového rizika boli tieto fondy vystavené
takmer vylu¢ne oslabeniu amerického dolara.

Riziko DLHODOBO NizKYCH UROKOVYCH SADZIEB SA
PREHLBILO

V druhom polroku pokracoval pokles vynosov
statnych dlhopisov z prvého polroka. Vynosy me-
nej rizikovych krajin dosiahli opatovne rekordne
nizke hodnoty. Vzhladom na makroekonomicky
vyvoj sa da ocakavat, ze obdobie mimoriadne
nizkych drokovych sadzieb bude pretrvavat aj
nadalej.

Riziko nizkych urokovych sadzieb mé najvacsi
vplyv v sektore poistovnictva. Nizke urokové
sadzby zvysuju redlnu cenu zévazkov a poistov-
ne by mali dotvarat technické rezervy na pokrytie
tejto zvysenej ceny. Je potrebné upriamit pozor-
nost aj na regulaciu Solventnost Il, ktora zavadza
ocenovanie poistnych zavazkov v redlnej hodno-
te. Poistovne by preto mali uz v sic¢asnosti vytva-
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Tabulka 7 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finan¢ného trhu
A Fondy Fondy oty )
Banky Poistovne DSS DDS Kl Unit-linked
VI 03 2,6 0,0 22,1 19,3 82,0
) L XIL11 03 3,0 0,0 16,7 15,3 78,6
Akcie a podielové listy
VI.12 04 2,7 1,0 17,6 171 77,3
XI.12 03 1,4 6,0 19,2 20,6 77,0
VI 0,2 2,2 0,1 10,1 12,5 21,1
o XIL11 0,0 1,7 02 15,3 13,9 13,0
Devizové pozicie
VI.12 14 1,0 0,0 12,2 11,7 12,2
XI.12 0,1 08 2,4 17,0 18,5 13,2
VI 25,2 69,8 70,1 58,0 46,3 17,1
. i XIL11 24,4 71,4 71,2 59,2 45,6 20,1
Podiel dlhovych CP
V112 24,8 72,6 69,0 64,8 36,6 19,7
XI.12 23,8 72,7 68,7 64,8 31,6 21,7
V11 33 6,0 04 2,6 1,3 50
o ) XIL11 3,1 59 05 28 12 45
Durécia dlhovych CP
V112 3,2 6,3 1,0 31 1,7 4,7
XI.12 3,2 6,8 1,9 34 1,8 4,6
VIL11 1,0 5,6 04 1,5 0,6 0,9
Duracia celého X111 09 53 04 1,5 0,6 0,8
portfolia V112 11 5,7 08 1,9 038 09
XIL.12 1,0 6,1 14 2,1 08 09
VI 43 8,0 1,1 4,1 2,2 53
Zostatkova splatnost X111 4,0 7.9 1,0 4,1 2,0 50
dlhovych CP VI.12 4, 8,0 1,6 4,0 23 5,1
XI.12 4,0 8,6 2,5 4,0 2,4 5,0

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg.

Pozndmky: Hodnoty s v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za dand skupinu institucii, durdcie st v rokoch.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako stcet absoltitnych hodndt pozicii za jednotlivé institticie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahmuju majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti sti uvedené v rokoch.
1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

rat dostatocné rezervy, aby sa vyhli potrebe ich
skokového zvysenia pri nadobudnuti Ucinnosti
novej regulacie.

V prostredi nizkych urokovych sadzieb je zéro-
ven naroc¢né pre poistovne dosahovat investic-
ny vynos, ktory by pokryl garantovany vynos
v zmluvach v Zivotnom poisteni. Zatial sa zd4,
Ze slovenské poistovne tento problém dokdazu
zvladnut. Ako ukazuje graf 69 a graf 70, priemer-
ny investi¢ny vynos je stale vy3si ako priemerna
garantovana sadzba. Na druhej strane vyno-
sy 10-ro¢nych slovenskych Statnych dlhopisov
v roku 2012 uz klesli pod hodnotu priemerného
garantovaného vynosu.

Graf 70 ukazuje, ¢i su poistovne schopné dosaho-
vat vyssi investi¢ny vynos v Zivotnom poisteni, ako
je priemerny garantovany vynos v zivotnom pois-
teni. Z grafu mézeme vidiet, Ze situdcia sa v roku
2012 dokonca zlepsila, ked'sa spodna polovica roz-
delenia posunula smerom ku kladnym hodnotam.
Existuju vsak poistovne, ktoré v poslednych rokoch
nedokazu dosahovat dostatocny investi¢ny vynos.

Aj ked poistovniam sa zatial dari dosahovat do-
stato¢ny investi¢ny vynos, tato situacia sa moze
v buduicnosti zmenit pri pretrvavajucich nizkych
urokovych mierach. Rizikom je najma nahrédza-
nie maturujucich dlhopisov novymi investicia-
mi v obdobi nizkych urokovych sadzieb.
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Graf 69 Porovnanie garantovanej trokovej
sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

M Priemernd garantovana trokové sadzba v Zivotnom poisteni
W 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 rok 2012
dostupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2011.

Graf 70 Rozdelenie pokrytia garantovaného

vynosu skutoénymi vynosmi v poistnom
sektore (p. b.)

2009 2010 20m 2012"

& Vazeny priemer == Median

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pre kazdu poistovriu bol vypocitany rozdiel medzi in-
vesticnym vynosom aktiv kryjlcich technické rezervy v Zivotnom
poisteni, kde riziko zndsa poistovria a priemernou garantovanou
sadzbou prisltichajicou technickym rezervam v Zivotnom poisteni
okrem unit-linked poistenia.

Na zvislej osi st zobrazené maximum, minimum, medzikvartilové
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 st za rok 2012 do-
stupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2011.

Graf 71 Profil maturit dlhopisového portfélia
poistovni (%)

11-15
15-20
nad 20
rokov

= Nakupené pred 31.3.2012
B Nakupené po 31.3.2012

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je obdobie, kedy maturuju dlhopisy
v rokoch.

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

Dlhodobé urokové sadzby zacali vyrazne klesat
od druhého stvrtroka 2012. Dlhopisy nakupené
v obdobi klesajucich urokovych sadzieb tvorili
k 31.12.2012 12 % portfélia dlhopisov kryjucich
technické rezervy okrem unit-linked rezervy.
V rokoch 2013 a 2014 bude maturovat dalsich
20 % tohto dlhopisového portfélia, ktoré bude
potrebné nahradit novymi investiciami. Ak niz-
ke urokové sadzby pretrvaju najblizsie dva roky,
priblizne tretina dlhopisového portfélia kryjlca
technické rezervy bude nakupena pri tychto niz-
kych vynosoch.

3.2.3 NAJVYZNAMNEJSIE
TRHOVE RIZIKA
V JEDNOTLIVYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO
TRHU

UROKOVE RIZIKO V OBCHODNEJ KNIHE ZOSTAVA VO
VACSINE BANK NA NizZKEJ UROVNI

Podiel dlhovych cennych papierov precenovanych
na redlnu hodnotu v bankovom sektore ako celku
je nadalej pomerne nizky. Jeho hodnota ku kon-
cu roka 2012 bola na trovni 1,7 %. Vzhladom na
relativne nizku priemernu durdciu tychto cennych
papierov (1,2 roka) by bol negativny vplyv pripad-
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ného ndrastu Urokovych sadzieb na precenenie
tychto cennych papierov pomerne obmedzeny.

Okrem dlhovych cennych papierov v portféliu
na obchodovanie vplyvaju v niektorych bankach
na velkost dopadu pohybu Urokovych sadzieb
na precenenie obchodnej knihy aj iné polozky
bilancie oceniované v redinej hodnote, pripadne
aj urokové derivéty, ktoré vo vacsine pripadov
zvacsuju velkost tohto dopadu. Napriek tomu
v Ziadnej banke nepresahuje strata z precenenia
obchodnej knihy v pripade paralelného narastu
urokovych sadzieb o 1 p. b. hodnotu 0,2 % aktiv.

V BANKOVEJ KNIHE SU BANKY VYSTAVENE NAJMA VPLYVU
KONKURENCIE NA CENU ZDROJOV

Ako ukazuje graf 72, priemerna durdcia bilan-
cie vratane zohladnenia urokovych derivétov je
za bankovy sektor priblizne stabilnd na udrovni
1roka.Znamena to, ze paralelny narast Urokovych
sadzieb by spdsobil pokles ekonomickej hodnoty
bilancie bankového sektora priblizne o 1 %.

Viyvoj v roku 2012 potvrdzuje, Ze Urokové prijmy
banksuvaktudlnom obdobicitlivé predovietkym
na mieru konkurencie na trhu bankovych vkla-
dov, a to v sektore retailu aj v sektore podnikov.
Z tohto pohladu mozno ocakavat, ze pripadny
dalsi pokles urokovych sadzieb by vytvoril opa-
tovny tlak na urokové marze bank a mohol by tak
negativne vplyvat na ich ziskovost.

Graf 72 Ukazovatel Grokového rizika
v bankovom sektore

0,54

0,0 0

0,5

1,5 3
Dec. 2008 Jin 2009 Dec. 2009 Jin 2010 Dec. 2010 Jiin 2011 Dec. 2011 Jiin 2012 Dec. 2012
== Priemerna durdcia bilancie po zohladneni
urokovych derivatov (v rokoch, lava os)
== Strata z precenenia obchodnej knihy v pripade paralelného
narastu trokovych sadzieb o 1 p. b. (% z aktiv, prava os)

Zdroj: NBS.

DEVIiZOVE A AKCIOVE RIZIKO ZOSTAVA VO VACSINE BANK
ZANEDBATELNE

Na urovni bankového sektora ako celku je vy-
stavenie voci akciovému aj devizovému riziku
takmer zanedbatelné: celkové otvorena devizo-
va pozicia predstavuje 0,6 % vlastnych zdrojov,
vystavenie voci akcidm a podielovym fondov je
na urovni 3,7 % vlastnych zdrojov.

3.2.4 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VAR)

CELKOVA MIERA HODNOTY V RIZIKU KLESLA, NAJMA VDAKA
POKLESU VOLATILITY NA AKCIOVYCH TRHOCH

Vlyrazné upokojenie situacie na finan¢nych tr-
hoch v druhom polroku 2012 spojené s pokle-
som volatilit (pozri graf P45 v prilohe) prispelo
k znizeniu hodnét miery rizika (Value at Risk).
Ako zobrazuje graf 73, hodnoty miery rizika za-
znamenali pokles najma v sektoroch fondov DDS
afondoch kolektivneho investovania, ktoré maju
vyssie vystavenie voci akciovému riziku. Dovo-

Graf 73 VaR v jednotlivych sektoroch (v %

z hodnoty aktiv, resp. NAV)

50
4,5
4,0
3,51
3,09 I
2,59 ’
2,01
=
1,04
‘m 1
0,0 I — l
JGn 2012 Dec.2012|Jin 2012 Dec.2012| Jin 2012 Dec.2012 | Jin2012 Dec.2012
Fondy DSS Poistovne" FondyDDS | Kolektivne
investovanie

Akciové riziko
B 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 poc-
tu pracovnych dni.

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

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

Urokové a devizové riziko zahffiajii aj nepriame tirokové a devizové
riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé institcie, resp. fondy vysta-
vené prostrednictvom investicii do podielovych listov.
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dom je predovietkym samotny pokles riziko-
vosti, napr. 10-driova VaR s pravdepodobnostou
99 % pri investicii do akciového indexu Eurosto-
xx 50 klesla pocas druhého polroku zo 7,5 % na
3,8 %.

KvOLI NARASTU DURACII SA ZVYSILO UROKOVE RIZIKO VO
VIACERYCH SEKTOROCH

Na druhej strane, ¢iastocne vzrastla hodnota
miery rizika tykajuca sa expozicii voci urokovému
riziku, ¢o sa prejavilo predovsetkym vo fondoch
DSS a v riziku strat z precenenia aktiv poistovni,
v mensej miere aj vo fondoch DDS. Dovodom
tohto ndrastu bol predovsetkym narast priemer-
nej durdcie portfélia dlhovych cennych papierov
v tychto typoch institucii. Vo fondoch DSS tento
ndrast dokonca viedol k zvyseniu hodnoty miery
rizika za celkové portfélio v tychto fondoch.

Z hladiska individualnych institucii, resp. fondov
je potrebné poznamenat, Ze celkova miera rizi-
ka je v skupine zmieSanych a akciovych fondoch
DSS pomerne homogénna. Situdcia je vsak odlis-
nd v skupine dlhopisovych fondov, kde v dvoch
fondoch je miera rizika na Urovni 0,6 %.

Ako uz bolo uvedené vyssie, pocas roka 2012 sa
vyraznejsie menila Struktura investicii z hladiska

Graf 74 VaR podielovych fondov a aktiv in-

vestovanych v mene poistenych (v % z NAV)
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W Devizové riziko Akciové riziko
Riziko kreditnych spreadov @ Celkové riziko
B Urokové riziko Celkové riziko (jun 2012)

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmbky: Ak nie je uvedené inak, tdaje st k 31.12.2012 (hodnota
celkového rizika k 31.12.2011 je uvedend na porovnanie).

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

typov fondov, pricom najvyraznejsie sa tdto zme-
na prejavila v zvyseni objemu prostriedkov inves-
tovanych do novych kategorii fondov, tzv. Speci-
alnych podielovych fondov. V tomto kontexte je
potrebné poznamenat, Ze tato zmena neviedla
k zvy$eniu rizikovosti celkového portfélia investi-
cii do fondov kolektivneho investovania - prave
naopak, tato rizikovost sa v dosledku c¢iasto¢ného
upokojenia situacie na finan¢nych trhoch znizila.
Zaroven sa vsak ukazuje, ze charakter niektorych
kategorii Specialnych fondov viac zodpoveda ich
regulatérnemu charakteru ako charakteristike
zloZenia ich aktiv a z tohto dévodu méze byt ich
rizikovost pomerne heterogénna. Prikladom su
$pecidlne fondy podielové fondy cennych papie-
rov: Zatial' ¢o medianova a priemerna rizikovost
tychto fondov je na urovni podielovych fondov
penazného trhu, v niektorych fondoch je riziko-
vost vyssia (tabulka 9).

3.2.5 RIZIKO LIKVIDITY
V BANKOVOM SEKTORE

SLOVENSKY BANKOVY SEKTOR NADALEJ VYKAZUJE VYSOKU
MIERU SEBESTACNOSTI Z HEADISKA DOSTATOCNOSTI
ZDROJOV FINANCOVANIA SA

Slovensky bankovy sektor vykazuje v rdmci ban-
kovych sektorov eurozény najvyssiu mieru krytia
Uverov primdrnymi zdrojmi z vkladov klientov
a emitovanych hypotekarnych zaloznych listov.
Tuto skuto¢nost dokladuje aj stabilnd uroven
ukazovatela tzv. loan-to-deposit ratio'’, ktora
sa pocas roka 2012 pohybovala okolo hodnoty
82 % (pozri graf P51 v prilohe). Tuto skuto¢nost
je mozné vnimat pozitivne najma v aktudlnom
obdobi zvyseného rizika pre dostupnost, resp.
cenu zdrojov z inych zdrojov financovania sa
(napr. z medzibankového trhu, pripadne formou
emisie cennych papierov). Hoci vyvoj na eurdép-
skych finan¢nych trhoch viedol k ¢iasto¢nému
zniZeniu tohto rizika v roku 2012, v buduicnosti
nemozno vylucit opatovné zhorsenie pristupu
eurépskych bank k trhovému financovaniu sa,
preto bude dostatok zdrojov ziskanych formou
klientov, ktorym disponuje vac¢sina slovenskych
bank, nadalej velkou vyhodou.

V tomto kontexte je zaroverr mozné spomenut,
ze dostupnost primarnych zdrojov sa zaroven
prejavuje aj na nizsej miere zatazenosti aktiv
(t. j. podielu aktiv, ktoré su poskytnuté ako kola-
terdl pri ziskavani zabezpeceného financovania
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Tabulka 8 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 03 0,8 1,0 09
Fondy DSS 0.2 04 2,0 04
ZmieSané 03 04 04 04
Akciové 03 0,4 04 04
Dlhopisové 0.2 0,2 0,5 03
Indexové 56 6,2 6,9 6,0
Fondy DDS 0,6 09 1,2 1,0
Vyplatné 0,5 08 038 0,6
Prispevkové 0,7 1,0 1,6 1,0
Podielové fondy 0,5 1,1 27 13
Fondy kratk. inv. 0,1 0,1 0.2 0,2
Dlhopisové 0,8 1,0 1,6 1,2
SPF nehnutelnosti 0,0 0,0 08 0,5
SPF cen. papierov 0,1 0,2 0,7 0,2
ZmieSané 0,8 1,5 49 2,6
Fondy fondov 14 1,9 3,0 23
Akciové 9,0 9,6 9,7 9,0
Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za danu skupinu institucii.
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni's pravdepodobnostou 99 %.
Fondy krdtk. inv. - fondy krdtkodobych investicii, SPF nehnutelnosti - verejny $pecidiny podielovy fond nehnutelnosti, SPF cen. papierov - verej-

ny specidlny podielovy fond cennych papierov.

sa bank). Zatial ¢o v pripade velkych eurépskych
bank je medianové hodnota zatazenosti aktiv
v rozmedzi 25 % az 30 %'8, pricom v uplynulych
rokoch sa tento podiel vyrazne zvysil, za sloven-
sky bankovy sektor je tato miera zataZenosti
priblizne polovi¢na. Priblizne polovicu z celko-
vého objemu zalozenych aktiv v slovenskych
bankach tvoria hypotekérne tvery poskytnuté
ako kolaterdl v emisiach hypotekarnych zéloz-
nych listov. Zvysnu cast tvoria zalozené cenné
papiere, napr. cenné papiere poskytnuté ako
kolateral v repo obchodoch s centralnou ban-
kou.

BANKY NADALEJ PLNILI REGULATORNE POZIADAVKY
TYKAJUCE SA KRATKODOBEJ LIKVIDITY

Priemerna hodnota ukazovatela likvidnych aktiv,
ktorého cielom je zabezpecit dostatocnu vysku
likvidného vankulsa pre pripad vyraznejsieho
odlivu volatilnych zdrojov, sa pocas roka 2012
vyraznejsie nemenila a pohybovala sa tesne pod
hodnotou 1,5 (graf P52 v prilohe). Vyraznejsi na-
rast zaznamenali iba niektoré mensie banky ale-
bo pobocky zahrani¢nych bank.

Na tomto mieste je vsak potrebné poznamenat,
ze hodnota ukazovatela likvidnych aktiv méze
byt v niektorych bankach ¢iastocne ovplyvnena
zvySenym presunom prostriedkov od retailo-
vych klientov do fondov kolektivneho investo-
vania v rdmci vlastnej bankovej skupiny. Pokial
by boli tieto prostriedky vlozené spat do banky
formou terminovanych vkladov so splatnostou
nad 1 mesiac, prispelo by to k zvy3eniu hodnoty
ukazovatela likvidity v banke. Riziko likvidity by
sa pritom prenieslo na prislusny fond kolektivne-
ho investovania, ktory viak nepodlieha Ziadnym
regulatérnym poziadavkdm na likviditu.”

Celkovy podiel investicii dochodkovych alebo
podielovych fondov v spravcovskych spolo¢nos-
tiach, ktoré su dcérskou spolo¢nostou niektorej
zo slovenskych bank, do banky vo vlastnejfinanc-
nej skupine predstavuje 14 % objemu spravova-
nych aktiv v tychto fondoch. V tychto pripadoch
méze teda potencidlne pre banky predstavovat
implicitnd podpora, ktort by banky boli nitené
poskytnut tymto fondom v ¢ase velkého vyberu
prostriedkov z tychto fondov.
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18 Zdroj: Annex to the recommenda-

tion on funding of credit instituti-
ons, Eurdpsky vybor pre systémové
rizikd, februdr 2013. Udaje su

k 31. decembru 2011. Vzhladom na
rizikd plyntice z vysokej zataZenosti
aktiv v niektorych bankovych sek-
toroch zverejnil Eurdpsky vybor pre
systémoveé rizikd dna 18. februdra
2013 odportcanie orgdnom dohla-
du, Eurépskemu orgdnu dohladu
nad bankovnictvom, ¢lenskym $td-
tom a Eurdpskej komisii smerujice
k zvyseniu monitorovania a trans-
parentnosti miery zatazenosti aktiv
afinancovania sa bank celkovo.

19 V tejto suvislosti je potrebné

upozornit, Ze Eurépsky vybor pre
systémové rizikd identifikoval tuto
absenciu regulatérnych pozia-
daviek na likvidity v podielovych
fondoch periazného trhu ako
mozny zdroj systémového rizika

v budticnosti. V désledku toho
zverejnil dria 18. februdra 2013
odporti¢anie zaviest minimdlne
reguldtorne poziadavky z hladiska
dennej a tyzdennej likvidity
vztahujtice sa na podielové fondy
periazného trhu.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

Aktudlne stresové testovanie, podobne ako v predchddzajticich analyzach, je postavené na
troch scendroch. Zdkladny scendr vychddza z oficidlnej predikcie NBS, kym dva stresové scendre
predpokladaju zhorseny vyvoj globdlnej ekonomiky aj na financnych trhoch, ¢o sa premietne aj do
negativneho vyvoja domdcich makroekonomickych ukazovatelov. V rdmci zdkladného scendra
sa predpokladd rast, aj ked'najmd v roku 2013 miernejsi ako v predoslych predikcidch, domdcej
ekonomiky, spomalujuca infldcia a mierny pokles nezamestnanosti. V rdmci scendra ,Ekonomicky
prepad” sa ocakdva negativny impulz z dévodu prepadu zahranic¢ného dopytu, ktory by mal byt
ovplyvneny horsou ako ocakdvanou vykonnostou svetovej ekonomiky. Predpokladd sa pokles
domdceho dopytu v roku 2013, pricom sa nepredpokladd vyrazné zlepSenie v nasledujicom roku.
Nezamestnanost by mala rdst pocas sledovaného obdobia, kym infldcia by sa nemala vyrazne
odchylit od svojej trajektérie v zdkladnom scendri. V rdmci scendra ,Kriza Stdtov” je predpokladany
prepad svetovej ekonomiky miernejsi v roku 2013, no prepad pretrvdva az do konca sledovaného
obdobia. Predpokladd sa dalsie zintenzivnenie dlhovej krizy v eurozéne s ndslednym negativnym
dopadom na domdcu ekonomiku a znehodnotenie eura voci americkému doldru. Prepad vykonnosti
slovenskej ekonomiky by mal pretrvdvat do konca sledovaného obdobia.
Rekordne vysokd primeranost vlastnych zdrojov v bankovom sektore, ktord dosahovala naposledy
podobné tirovne v roku 2005, by bola hlavnym faktorom ovplyvriujicim odolnost bankového
sektora voci negativnemu vyvoju redlnej ekonomiky a na financnych trhoch. Na zdklade odhadov by
primeranost vlastnych zdrojov neklesla pod 8 % v Ziadnej banke v zdkladnom scendri, v pripade scendra
,~Ekonomicky prepad” a ,Kriza statov” by skoncila pod touto hranicou jedna banka. Celkovd potreba
dodatocného kapitdlu na dosiahnutie 8 %-nej hranice vsetkymi bankami by bola 7,6 mil. € v scendri
~Ekonomicky prepad” (0,15 % vlastnych zdrojov k 31. 12. 2012) a 11,2 mil. € v pripade scendra ,Kriza
sStdtov” (0,23 %). Okrem vysokej kapitdlovej primeranosti by aj predpokladand schopnost bankového
sektora generovat Cisté urokové prijmy pomohla jednotlivym bankdm timit negativny dopad straty
vyplyvajucich z jednotlivych typov rizik.
Z tychto rizik sa pre sektor ako celok nadalej javi byt najdéleZitejsim kreditné riziko vyplyvajice z tverov
poskytnutych nefinancnym spolo¢nostiam. Vo vsetkych scendroch by straty z podnikovych tverov
celkovo prevysili straty z ostatnych portfélii. Na druhej strane, vo vybranych bankdch by boli straty
vyplyvajtce z Gverov poskytnutych domdcnostiam alebo straty vyplyvajice z trhovych rizik vyssie.
Zaujimavym vysledkom je, Ze oproti predchddzajucim stresovym testom, straty z trhovych rizik by
v pripade scendra ,Kriza Stdtov” prevysili straty z kreditného rizika domdcnosti. Straty z trhovych rizik
zahrfnaju najmd straty z precenenia slovenskych stdtnych dlhopisov, vo vybranych bankdch by vsak boli
vyrazné aj straty z akciového portfdlia.
Fondy déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti by neboli vyrazne zasiahnuté stresovymi scendrmi.
Vyraznejsi negativny dopad by zaznamenali len indexové fondy, co viak vyplyva z ich Struktury a z ich
vyraznej citlivosti na vyvoj akciovych indexov.
Na zdklade vysledkov stresového testovania sa javia byt aj fondy DDS pomerne odolné voci
negativnym Sokom. Hlavnym dévodom tejto skutocnosti je, Ze fondy DDS maju dlhi otvorent
devizovu poziciu najmd v americkych doldroch. Vzhladom na to, Ze v scendri ,Kriza stdtov” sa okrem
vyrazného prepadu akciového trhu a ndrastu kreditnych prirdZzok predpokladd aj vyrazné oslabenie
eura voci doldru, negativne hodnoty precenenia cennych papierov su ciastocne zmiernené prdve
kurzovym kandlom. V tomto kontexte je vSak potrebné poznamenat, Ze sektor fondov DDS by mohol
byt vystaveny pomerne vyraznej strate v pripade, ak by pripadné opdtovné zvysenie intenzity dlhovej
krizy v eurozéne nebolo kompenzované oslabenim eura, ale kurz euro-doldr by zostal priblizne
stabilny.
Pomerne velkd cast fondov kolektivneho investovania by nebola vo vyraznej miere negativne
ovplyvnend stresovymi scendrmi z dévodu konzervativnej investicnej stratégie tychto fondov. Ostatné
NBS
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fondy boli pomerne vyrazne vystavené stratdm z akciového rizika, podobne ako v sektore DDS by aj tu
vsak boli tieto straty Ciastocne kompenzované predpokladanym posilnenim amerického doldra voci
euru, a teda pozitivnym precenenim doldrovych investici.

Poistovne boli zasiahnuté predovsetkym vplyvom trokového rizika a v mensej miere akciového
rizika. Kym dopad ndrastu bezrizikovych sadzieb by bol ¢iastocne kompenzovany poklesom
hodnoty technickych rezerv, ndrast kreditnych prirdZok by kompenzovany nebol. UZ v zdkladnom
scendri by strata poistovni z precenenia cennych papierov presiahla ich ro¢ny zisk. Vyrazne
nepriaznivou situdciu pre poistovne by bol kombinovany Sok v neZivotnom poisteni a zdroveri

na finanénych trhoch. V pripade tohto kombinovaného Soku by skoncili v strate vSetky poistovne
a velkost strdt by dosiahla priblizne 28 % vlastnych zdrojov poistného sektora v scendri
~Ekonomicky prepad” a 44 % v scendri ,Kriza Stdtov”.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

Makrostresové testovanie je aj v sicasnej analy-
ze zamerané na testovanie odolnosti financného
sektora voci nepriaznivému makroekonomické-
mu vyvoju a negativnemu vyvoju na finan¢nych
trhoch. Scendre su vytvorené tak, aby v sebe ob-
sahovali vplyv ¢o najvacsieho poctu rizikovych
faktorov, ktoré sa javia byt relevantné pre sloven-
sky finan¢ny sektor.

Na testovanie odolnosti slovenského finan¢né-
ho sektora sa opat vypracovali tri scenare, jeden
zakladny a dva stresové. Vsetky scendre zahfaju
dvojro¢né obdobie 2013 a 2014 a pracuju s Udaj-
mik31.12.2012.

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

ZAKLADNY SCENAR

Zakladny scendr vychddza z oficidlnej aktualizo-
vanej strednodobej predikcie Narodnej Banky
Slovenska ku koncu roka 2012%. V ramci sce-
ndra sa ocakdva miernejsi rast ekonomiky ako
v predchddzajucich predikciach z niekolkych
dévodov. Najvyraznejsimi su spomalenie rastu
exportov v roku 2013 z doévodu iba mierneho
rastu zahrani¢ného dopytu v porovnani s rokom
2012 a znacne utlmeny spotrebitelsky dopyt, na
zaklade ktorého sa upravil aj domaci dopyt sme-
rom nadol.V roku 2014 sa oc¢akéva rast exportnej
vykonnosti na zéklade globalneho dopytu aj rast
konecnej spotreby domacnosti.

Negativnejsie ocakévania ohladom vyvoja eko-
nomiky sa prejavili aj na o¢akdvanom vyvoji mie-

Graf 75 Medziro¢ny rast HDP - zakladny

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

Zdroj: NBS.

ry nezamestnanosti, ktord by mala rast v roku
2013 a mierne klesnut v roku 2014.

Inflacia by mala spomalovat z doévodu nizkeho
spotrebitelského dopytu, pomalého rastu nakladov
prace a stabilizacie cien na komoditnych trhoch.

SCENAR ,,EKONOMICKY PREPAD"

V scenéri sa predpoklada prepad zahrani¢ného
dopytu pocas prvého roka stresového obdobia
v dosledku horsej ako ocakavanej vykonnos-
ti svetovej ekonomiky. Poc¢as druhého roka sa
nepredpoklada vyrazna korekcia zahrani¢ného
dopytu smerom nahor. Negativny vyvoj sveto-
vej ekonomiky by sa mal prejavit aj na finan¢-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 4

20 Aktualizovand predikcia P4Q-2012
zjanudra 2013: http://www.nbs.
sk/_img/Documents/_Publikacie/
PREDIK/2013/P4Q-2012_a.pdf
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Graf 76 Vyvoj inflacie — zakladny a stresovy

scenar (%)
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=== Z&kladny scenar Ekonomicky prepad e Kriza Statov

Zdroj: NBS.

nych trhoch formou poklesu cien akcii a narastu
urokovych sadzieb a vynosov statnych dlhopi-
sov z dévodu nérastu kreditnych prirdzok. Ne-
oCakava sa vyraznd zmena vymenného kurzu
eura voci dolaru v porovnani so zakladnym sce-
narom.

Tento vyvoj by sa mal premietnut aj do menovej
politiky, ktord by mala ostat expanzivna pocas
stresového obdobia. Kym negativny vyvoj sveto-
vej ekonomiky by mal vplyvat protiinflacne, uvol-
nend menova politika a predpokladané problémy
na blizkom vychode by mali vytvérat proinflacné
tlaky. Z toho dévodu sa neocakava vyraznejsia od-
chylka inflacie od zakladného scenara.

Prepad zahrani¢ného dopytu by sa mal prejavit
aj na vyvoji domécej ekonomiky, ked' spolu so
slabym domacim dopytom a potrebou fiskalnej
konsolidacie sposobi pokles domaceho hrubého
produktu v roku 2013, pricom v roku 2014 sa ne-
ocakava vyrazna korekcia smerom nahor.

Predpokladd sa, Ze doméca inflacia by sa nemala
vyraznejsie odchylit od predpokladaného vyvoja
v rdmci zakladného scendra. Miera nezamest-

Graf 77 Vyvoj nezamestnanosti — zakladny
a stresovy scenar (%)
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Zdroj: NBS.

nanosti by sa mala pocas sledovaného obdobia
postupne zvysovat v dosledku slabej vykonnosti
ekonomiky.

SCENAR, KRizA STATOV"

Vyvoj v predchadzajucom scendri by mal byt
negativne ovplyvneny v ramci scenara ,Kriza
Statov” dal$im zintenzivnenim dlhovej krizy
v eurozone. Aj ked z dovodu mensieho prepa-
du svetovej ekonomiky bude prepad zahrani¢-
ného dopytu miernejsi na zaciatku stresového
obdobia, ofakdva sa kontinudlny prepad aj
pocas roka 2014. Tento vyvoj sa premietne do
klesajucej ekonomickej vykonnosti Slovenska
pocas celého horizontu stresového testova-
nia.

Negativna nalada na finanénych trhoch by mala
byt vyraznejsia, pricom pri tomto scenari sa
predpokladad znehodnotenie eura voci dolaru
v roku 2013. Z dévodu slabnucej meny bude
infldcia mierne vyssia v tomto scendri ako v za-
kladnom scenéri a scenari,Ekonomicky prepad”
najma v roku 2014. Podobne ako v predchédza-
jucom scenari sa predpokladd narast nezamest-
nanosti.
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4.2 DOPADY SCENAROV

BANKOVY SEKTOR VYKAZOVAL KU KONCU ROKA 2012
RELATIVNE DOBRU ODOLNOST VOCI NEGATIVNEMU VYVOJU
REALNEJ EKONOMIKY A NA FINANCNYCH TRHOCH NAJMA
VDAKA VYSOKEJ PRIMERANOSTI VLASTNYCH ZDROJOV
Bankovy sektor vykéazal pomerne vyraznu odol-
nost voci negativnemu vyvoju realnej ekonomiky
a na finan¢nych trhoch aj v aktudlnom stresovom
testovani.V pripade zakladného scendra by sa ani
jedna banka nedostala na konci stresového obdo-
bia pod 8 %-nu hranicu ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov, v pripade scenara ,Ekonomicky
prepad” a,Kriza statov” by skoncila pod touto hra-
nicou jedna banka. Celkova potreba dodato¢ného
kapitélu na dosiahnutie 8 %-nej hranice primera-
nosti vlastnych zdrojov vietkymi bankami by bola
7,6 mil. € v scenéri ,Ekonomicky prepad” (0,15 %
vlastnych zdrojov k31.12.2012) a 11,2 mil. € v pri-
pade scenara,Kriza statov” (0,23 %).

Priemernd primeranost vlastnych zdrojov by
dosiahla na konci stresového obdobia 15,9 %

Graf 78 Rozdelenie dopadu makroekono-

mickych scendrov na finanény sektor (v %
z aktiv, resp. NAV)
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Reuters, Bloomberg.

Pozndmky: V tabulke st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2013.

Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného
Cistého zisku za sledované 2 rocné obdobie na cistych aktivach
k31.12.2012.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv a do-
pad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania st vyriaté
aktiva kryjtice technické rezervy v unit-linked poisten.

Graf 79 Vyvoj ukazovatela kapitalovej pri-
meranosti 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 viast-
nych zdrojov.

v pripade zédkladného scenara, 16,3 % v pripade
scenara,Ekonomicky prepad”a 15,5 % v pripade
scenara,Kriza statov”. Kym v pripade zdkladného
scenara je tato primeranost vysledkom rastuceho
objemu celkového kapitalu aj rizikovo vézenych
aktiv (z dovodu zvySovania sa objemu uverov
poskytnutych obyvatelstvu aj podnikom), v pri-
pade dvoch stresovych scenarov je primeranost
vlastnych zdrojov vysledkom klesajiceho obje-
mu kapitdlu aj rizikovo vazenych aktiv, ked vyvoj
rizikovo vaZzenych aktiv odraza najma predpokla-
dany pokles objemu tverov poskytnutych klien-
tom.

Za tymto priaznivym vysledkom stoji najma naj-
vyssia primeranost vlastnych zdrojov sektora
za poslednych 7 rokov (naposledy dosahovala
primeranost vlastnych zdrojov sektora hodnoty
nad 15 % v roku 2005), ktora dosiahla ku koncu
roka 2012 hodnotu 15,7 %. Po navyseni hodnoty
vlastnych zdrojov z dévodu predpokladu pre-
mietnutia Casti zisku za rok 2012 do vlastnych
zdrojov?' sa tato hodnota zvysila az na 16,6 %,
pricom ani jedna banka by nevykazovala prime-
ranost vlastnych zdrojov nizsiu ako 12,3 %.

KAPITOLA 4

21 Pritomto predpoklade sa pri kaZdej
banke vychddzalo z toho, aké
percento zisku si jednotlivé banky
premietli do viastnych zdrojov za

posledné tri roky.

NBS
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VYRAZNY PREPAD ZISKOVOSTI SEKTORA V STRESOVYCH
SCENAROCH NAPRIEK PREDPOKLADU SCHOPNOSTI
GENEROVAT CISTE UROKOVE PRIIMY

Sektor ako celok dosiahol priaznivé vysledky
napriek tomu, Ze projekcia ziskovosti v pripade
stresovych scendrov je pomerne negativna. Kym
v zdkladnom scendri sa predpokladd, ze banky by
dosiahli celkovo ¢isty zisk v objeme 600 mil. € za
sledované dvojro¢né obdobie, v scendri ,Ekono-
micky prepad” by objem zisku klesol na 31 mil. €
a v pripade scendra ,Kriza Statov” by sektor do-
konca dosiahol stratu 245 mil. €. V zakladnom
scenari by uzavreli stratou dvojro¢né stresové
obdobie 4 banky, v scenari,Ekonomicky prepad”
by toto ¢islo stuplo na 9 a v scendri,Kriza Statov”
aznall.

Podobne, ako v minulych cvi¢eniach, aj v aktu-
alnom stresovom testovani by bankdm vyrazne
pomohla znizit straty z jednotlivych rizik pred-
pokladana schopnost generovat cisté Urokové
vynosy. Aj ked celkovy predpokladany objem
¢istych Urokovych vynosov pri stresovych scena-
roch je nizsi ako v pripade zdkladného scendra,
najma z dévodu negativneho vyvoja objemu po-
skytnutych uverov, stale tvori nezanedbatelnu
Cast vysledovky sektora. Treba vsak pozname-
nat, Ze v stresovom scendri sa nerata s moznym
zvysenim konkuren¢ného tlaku v jednotlivych
scenéroch, ktory moze viest k znizeniu cistych
urokovych vynosov.

Graf 80 Projekcia zisku v zavislosti od zvole-

ného scenara (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Graf 81 Vyvoj najddlezitejsich faktorov

ovplyvnujucich vysku vlastnych zdrojov
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji odhady k 31.12. 2014.

Vdruhom az stvrtom stipci st prispevky jednotlivych poloziek zisko-
vosti k zvyseniu/zniZeniu vlastnych zdrojov.

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

KREDITNE RIZIKO PODNIKOV OSTAVA NAJVYZNAMNEJSIM
RIZIKOM PRE BANKOVY SEKTOR AKO CELOK, TRHOVE

RIZIKA VO VYBRANYCH SCENAROCH SA UKAZUJU BYT
VYZNAMNEJSIE AKO KREDITNE RIZIKO DOMACNOSTI
Podobne, ako v predoslych stresovych testova-
niach, ostéva pre sektor ako celok najvyznam-
nejsim rizikom kreditné riziko plynuce z dverov
poskytnutych  nefinan¢nym  spolo¢nostiam.
Celkové straty za sledované dvojrocné obdobie
by dosiahli hodnotu takmer 550 mil. € v scendri
.Kriza statov’, ¢o predstavuje az 11 % vlastnych
zdrojov k 31.12.2012.

Na rozdiel od minulych stresovych testovani,
straty plynuce z trhovych rizik by prevysili stra-
ty z kreditného rizika domacnosti v pripade
scenara ,Kriza Statov” V tomto scendri je cel-
kovy objem straty (predstavujuce straty z pre-
cenenia dlhovych cennych papierov a straty
vyplyvajuce z akciového a devizového rizika)
takmer 294 mil. €, resp. 6 % vlastnych zdrojov
k31.12.2012.V pripade niektorych bank by do-
konca tieto straty prevysili aj straty z kreditné-
ho rizika podnikov. Vo vacsine bank plynu tieto
straty najma z precenenia dlhovych cennych pa-
pierov, vo vybranych bankach by viak bola vaha
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Graf 82 Straty bankového sektora zo stresové-
ho testovania podla typov rizik (mil. EUR)
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W Zakladny scenar M Ekonomicky prepad M Kriza Statov

Zdroj: NBS.

straty z akciového rizika vyssia. Straty z prece-
nenia dlhovych cennych papierov odzrkadluju
najma predpokladany ndrast pozadovanych
vynosov slovenskych $tatnych dlhopisov, ktoré
sa nachadzali ku koncu roka 2012 na historicky
nizkych drovniach.

Druhym najvyraznejsim rizikom pre sektor
ako celok v zdkladnom scenari a scenari ,Eko-
nomicky prepad®, no az tretim najvyraznejsim
rizikom v pripade scenara ,Kriza $tatov” sa javi
byt kreditné riziko vyplyvajuce z Uverov po-
skytnutych domacnostiam. Celkové straty za
sledované obdobie v pripade scenara ,Kriza
statov” dosiahli 270 mil. € (6 % vlastnych zdro-
jov k 31.12. 2012). V niektorych bankach by
straty z tohto rizika prevysili straty z kreditné-
ho rizika podnikov

S VYNIMKOU INDEXOVYCH FONDOV JE DOPAD STRESOVYCH
SCENAROV NA FONDY DOCHODKOVYCH SPRAVCOVSKYCH
SPOLOCNOSTI OBMEDZENY

Ako ukazuje graf 83, dopad oboch stresovych
scendrov na dlhopisové, a zmiesané aj akcio-
vé fondy DSS by bol pomerne nizky. V scenéri
,Ekonomicky prepad” by dosiahli tieto tri typy
fondov dokonca kladnu vykonnost, hoci nizsiu
ako v zdkladnom scenari. V pripade scendra
,Kriza statov” by vsetky tri typy fondov zazna-

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.

menali kvéli nérastu kreditnych prirazok stra-
tu, ku koncu druhého roka by sa v3ak ich prie-
merné vykonnost tiez priblizila k zékladnému
scenaru.

Vlyrazne negativnejsi dopad by zaznamenali in-
dexové fondy, ¢o v3ak vyplyva zo Struktury in-
vesticii tychto fondov, kedZe v oboch stresovych
scenaroch sa predpoklada pomerné vyrazny pre-
pad akciového trhu. Vzhladom na maly podiel
investicii do tychto fondov sa vsak tento vplyv
vyraznejsie neprejavi na priemernej hodnote za
fondy DSS ako celok.

DoPAD STRESOVYCH SCENAROV NA FONDY DDS

JE VYRAZNE ZMIERNENY VDAKA INVESTICIAM
DENOMINOVANYCH V AMERICKYCH DOLAROCH

Stresové testovanie ukazalo, Ze ani v sektore fon-
dov DDS by stresové scendre nespdsobili vyrazny
pokles Cistej hodnoty aktiv. Hlavnym dévodom
tejto skutoc¢nosti je, Ze fondy DDS maju dlhu
otvorenu devizovu poziciu v objeme priblizne
17 % cistej hodnoty aktiv, pricom vacsina tejto
otvorenej pozicie je v dosledku investicii deno-
minovanych v americkych dolaroch. Vzhladom
na to, Ze v scenari ,Kriza $tatov” sa okrem vyraz-
ného prepadu akciového trhu a narastu kredit-
nych prirazok predpoklada aj vyrazné oslabenie
eura voci doléru, negativne hodnoty precenenia
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Graf 84 Dopad zakladného scenara a streso-

vych scenarov na fondy DDS
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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.

cennych papierov su Ciastone zmiernené prave
kurzovym kanalom.

V tomto kontexte je vsak potrebné poznamenat,
Ze sektor fondov DDS by mohol byt vystaveny
pomerne vyraznej strate v pripade, ak by pri-
padné opatovné zvysenie intenzity dlhovej krizy
v eurozéne nebolo kompenzované oslabenim
eura, ale kurz euro-dolér by zostal priblizne sta-
bilny. V takom pripade by fondy za prvy rok stre-
sového scenara, Kriza Statov” mohli utrpiet straty
az do 6 % cistej hodnoty aktiv.

Graf 85 Dopad zakladného scenara a stre-
sovych scenarov na fondy kolektivheho
investovania (%)

Dec.2012
Mar. 2013
Jan 2013
Sep. 2013
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Mar. 2014
Jin 2014
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Dec. 2014

=== 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.

VZHLADOM NA RELATIVNE KONZERVATIVNU STRATEGIU
INVESTOVANIA VACSINY TUZEMSKYCH PODIELOVYCH FONDOV
BY BOL DOPAD STRESOVYCH SCENAROV VYZNAMNY IBA

V NIEKTORYCH RIZIKOVEJSICH TYPOCH FONDOV

Pomerne velka cast tuzemskych podielovych
fondov (z hladiska podielu na celkovej ¢istej hod-
note aktiv) by nebola vo vyraznej miere negativ-
ne ovplyvnend stresovymi scendrmi. Dovodom
je pomerne konzervativne investovanie tychto
fondov. Ide najma o fondy penazného trhu, fon-
dy kratkodobych investicii, dlhopisové fondy
a verejné Speciadlne fondy cennych papierov.

Tabulka 9 Rozdelenie dopadu scendra, Kriza Statov” k 31. decembru 2013 na fondy kolektivheho

investovania (%)

Strata (% z NAV)
ZISK
0-5 5-10 10-20 20-30 30-40 | viacako40
,Konzervativne” fondy 75,7 22,6 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Speciélne fondy nehnutelnosti 320 65,2 28 0,0 0,0 0,0 0,0
Dlhopisové fondy 60,2 238 1,0 0,0 15,0 0,0 0,0
Zmiesané fondy 36,8 45,0 10,7 0,6 6,9 0,0 0,0
Akciové fondy 19,5 0,6 26,1 5,0 10,8 24,1 13,8
Fondy spolu 58,7 30,3 42 1,0 3,6 14 08

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Internet.

Pozndmky: ,Konzervativne fondy zahfriaju fondy periazného trhu, fondy krdtkodobych investicii a Specidlne fondy cennych papierov.
Vtabulke je uvedeny podiel Cistej hodnoty fondov, ktoré v scendri,Kriza Stdtov”zaznamenali k 31. 12. 2013 zisk, resp. stratu v uvedenom
rozpdti, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategorii.
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Ostatné fondy boli pomerne vyrazne vystavené
stratam z akciového rizika, podobne ako v sekto-
re DDS by aj tu viak boli tieto straty ciasto¢ne
kompenzované predpokladanym posilnenim
amerického doléra voci eura, a teda pozitivnym
precenenim dolarovych investicii.

Vzhladom na relativne menej vyznamné straty
zo zvysenia kreditnych prirdzok by bol v tomto
sektore, na rozdiel od ostatnych sektorov, dopad
scenara,Kriza $tatov” menej negativny ako v pri-
pade scenara,Ekonomicky prepad”. Dovodom je,
Ze na zaklade predpokladov stresovych scenarov
v scenari ,Ekonomicky prepad” absentuje pozi-
tivny vplyv kurzového kandla.

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

Z hladiska finan¢nych rizik by poistovne boli za-
siahnuté predovsetkym vplyvom urokového rizi-
ka a v mensej miere akciového rizika. Kym dopad
ndrastu bezrizikovych sadzieb by bol ¢iasto¢ne
kompenzovany poklesom hodnoty technickych

Graf 86 Dopad strat z finan¢nych rizik
zékladného scenara a stresovych scenarov
na aktiva poistovni (%)

== (isty zisk z precenenia — zakladny scenar
Cisty zisk z precenenia — ekonomicky prepad
Cisty zisk z precenenia - kriza $tatov

== (isté Urokové prijmy

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

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjucich technické
rezervy v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych
poistovni.

Zobrazené st iba straty s financnych rizik, nie z poistnych rizik.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

rezerv, ndrast kreditnych prirdzok by kompen-
zovany nebol. Uz v zdkladnom scendri by strata
poistovni z precenenia cennych papierov pre-
siahla ich ro¢ny zisk??. Vzhladom na dlhsiu du-
raciu portfélia je dopad stresovych scendrov na
urokové prijmy maly.

Velkost strat z neZivotného poistenia v streso-
vom scenari je porovnatelnd s finanénymi stra-
tami v scenari ,Ekonomicky prepad”. Pravdepo-
dobnost simultadnne zvysenych strat vo vsetkych
odvetviach nezZivotného poistenia je viak mal3,
vzhladom na nizku koreldciu medzi jednotlivymi
druhmi poistnych udalosti.

Vlyrazne nepriaznivou situaciu pre poistovne by
bol kombinovany 3ok v nezivotnom poisteni
a zaroven na financ¢nych trhoch. V pripade tohto
kombinovaného Soku by skoncili v strate vietky
poistovne a velkost strat by dosiahla priblizne
28 % vlastnych zdrojov poistného sektora v sce-
nari,Ekonomicky prepad” a 44 % v scendri,Kriza
statov”. Straty by boli ciasto¢ne kompenzované
zniZzenim hodnoty technickych rezerv.

Graf 87 Dodato¢né naklady poistného sek-
tora vyplyvajuce z negativneho vyvoja v jed-
notlivych stresovych scenaroch (mil. EUR)
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KAPITOLA 4

Tabulka 10 Parametre a predpoklady stresového testovania

Zékladny scenar Ekonomicky prepad Kriza tatov
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Zmena zahrani¢ného dopytu 3% 6% -20% 1% -15% -15%
Zmena vymenného kurzu USD/EUR 2% 0% 2% 0% -30% 0%
Zmena vymennych kurzov CHF, JPY, GBP, 0 0 0 0 0 0
DKK, CAD, HRK, LVL voci EUR 0% 0% 10% 0% 30% 0%
erlgna vymennych kurzov ostatnych mien 0% 0% 0% 0% 30% 0%
voci EUR
Zmena cien akif 0% 0% -35% 0% -50 % 0%
Zmena zakladnej sadzby ECB -25b.b. 15b. b. 0b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b.
Zmena 3-mesacného EURIBOR-u 5b.b. 16 b. b. 75b.b. 0b.b. 93b.b. -1b.b.
Zmena 1-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 102 b. b. 19b.b. 118 b. b. 14 b.b. 114 b.b. 18 b. b.
Zmena 2-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 119b. b. 18 b. b. 135 b. b. 15b. b. 131 b. b. 18 b.b.
Zmena 5-ro¢nej EUR diskontnej sadzby 135b.b. 20b.b. 149 b. b. 18 b.b. 147 b.b. 20b. b.
Zmena indexu iTraxx Senior Financials 5Y -32b.b. 0b.b. 182b.b. 0b.b. 282b.b. 0b.b.
ZaKladné ?'T‘e”ag’g;ﬁ”‘.’ 5 rocnjch nemeckjch 30b.b. 44b.b. 18b.b. 18b.b. 2b.b. 2b.b.
predpoklady $tatnych dlhopisov
Zmena vynosov 5 focnjch slovenskych 23b.b. 37b.b. 85b.b. 18b.b. 337b.b, 2b.b.
Statnych dlhopisov
Nérast 5-rocnych kreditnych spreadov PT, 0b.b. 0b.b. 0b.b. 500 b.b. 0b.b.
IE, ES, IT
Narast 5-rocnych kreditnych spreadov SK, 0b.b. 0b.b. 0b.b. 300b.b. 0b.b.
SI, BE, HU
Nérast 5-rocnych kreditnych spreadov 0b.b. 0b.b. UM 0b.b. 200b.b. 0b.b.
CZ,PL hod
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov AT, FR 0b.b. 0b.b. K 38 9n(;t0u1 5 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.
Narast 5-ro¢nych kreditnych spreadov DE, JP 0b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b. 0b.b.
Nérast na max.
: i Frierd )
Nérast sklonu krivky kreditnych spreadov 0b.b. 0b.b. 0b.b. 2 roku 2012 0b.b.
Makroekonomické | Medziro¢ny rast redineho HDP 1.3% 33% -6,0 % -4,4 % -3,7% -9,1%
veli¢iny odhad- | Infl4cia (HICP) 20% 1,7% 25% 1,2% 29% 1,9%
nuté na zaklade )
ekl Nezamestnanost 14,6 % 14,1 % 16,0 % 17,4 % 15,7 % 17,4 %
Premenné pre e d Necitlivé odvetvia 0,6 % 0,6 % 1,3% 24% 1,4 % 1,9 %
kreditné riziko od- de)?mj)spt'rirthi?; Mierne citlivé odvetvia | 1,5% 13% 21% 34% 22% 41%
hadnuté pomocou Citlivé odvetvia 42% 38% 52% 9,0% 5,6 % 9,8%
makroekonomic-
kych veliéin Podiel zlyhanych Gverov domécnostiam 5,6 % 55% 71 % 7,7% 7,0 % 8,6 %
Zdroj: NBS.
1) Sklon krivky kreditnych spreadov je v tomto pripade definovany ako rozdiel medzi 5-rocnym a ro¢nym kreditnym spreadom.
NBS
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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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Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického senti-
v USA mentu v eurozéne
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=== Conference Board Consumer Confidence Index

== 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 (%)
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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

produkcie vo vybranych ekonomikach

PRILOHA 1

Graf P8 Indexy vyvoja novych objednavok
v priemysle vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok

2011 v krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené.

Graf P10 Hruby statny dlh v roku 2011
v krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo vyjadrené 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
(31.12.2011 =1) kurzov (31.12.2011 =1)
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Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych
(31.12.2011 =1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2011=1)
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PRILOHA 1

Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov
vo vybranych ekonomikach

2
0 r . r r
Jal2005 Jul2006 Jul2007 Jal2008 Jul2009 Jal2010 Jul2011 Jul2012 Jul2008 Jul2009 Jal2010 Jul2011 Jal2012
== Nemecko == USA - \/IX - \/STOXX
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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== Traxx Europe 5Y Max - min rozpatie CDS spreadov materskych bank
== iTraxx Senior Financials 5Y === iTraxx Senior Financials 5Y
Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS. Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS

spreadu (v %, resp. v p. b.)

PRILOHA

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu
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OIS Spread

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin s vy$Sou mierou
rizika (v p. b.)
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Jal 2008
== [rsko === Grécko (prava os) == Portugalsko
«= Taliansko Spanielsko

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pétrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovu sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.

-6
Jdal2006  Jal2007  Jal2008  Jal2009 Jal2010 - Jal2011  Jal2012

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

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

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

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

Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
a Nemecka

-0,5 1 |
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== Slovensko == Polsko
< Ceska republika Nemecko

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
vynosom 5-rocnych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
pre 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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== Export - medzirocna zmena (prava os)

Zdroj: NBS, OECD, SU SR.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych

=== Trzby spolu — medziro¢na zmena
=== Export - medzirotnd zmena
== Trzby vazené vystavenim bank - medziro¢na zmena

Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, vypocty NBS.

Graf P26 Produktivita prace a mzdy

odvetviach v porovnani s obdobim v priemysle
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Zdroj: SUSR.

== Trzby / pocet odpracovanych hodin - bezné ceny (lava os)
== Trzby / pocet odpracovanych hodin - ceny z roku 2006 (fava os)

Zdroj: NBS, SU SR.
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PRILOHA 1

Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
6 (%) (mil. EUR)
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== Uvery spolu

Zmena objemu zl. Gverov m/m (prava os)
== Miera zlyhania objem
Miera zlyhania pocet
=== Podiel zlyhanych Gverov
Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategarie.

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

zlozky (%)
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Zdroj NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
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PRILOHA 1

Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny

Graf P32 Komercné nehnutelnosti:

a obsadenost v kancelarskom segmente
(EUR) (%)

Predaje v rezidenénom segmente

(pocet bytov) (%)
20 20 800 80
70
600 -
15 4 l i y I ' H15
- 60
! \ ' 400 1
\ 1 I 50
10 7 10
v 3 AN l r
| ] L 40
! H | || 200
- 30
54 ] 99
- 20
-200
- 10
0 LI S S e R S B B B S R B 0
2 EEEEEEEEEEEE 0
ERYEERSEEREEERT e s s oo - oo oo
S 3382328822882 =g88 %8%8%8888282888
$ § 855 5855 5855 ¢ 8
B Cenazameter §tvorcovy / mesiac - centrum o e = FURCIES o e = s e
Cena za meter Stvorcovy / mesiac - $irsie centrum I Pocet bytov, kde bol predaj zruseny (lava os)
B Cenaza meter Stvorcovy / mesiac - mimo centra Pocet predanych bytov (fava os)
== Podiel neobsadenych priestorov - centrum (pravé os) == Cisty predaj bytov (fava os)
Podiel neobsadenych priestorov - Sirsie centrum (prava os) == Podiel projektov s pozitivnym ¢istym predajom
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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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== Podiel cudzich zdrojov financovania na trzbach (fava os) = Podiel zahrani¢ia na zavazkoch podnikov
Zdroj: NBS, SU SR. Zdroj: NBS.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 ZadlZenost domacnosti na Slovensku

a vo vybranych statoch (podiel celkového
dlhu na disponibilnom prijme v %)

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

Graf P37 Stav poc¢tu nezamestnanych podla

(mil. EUR) (%)
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=== Podiel obeziva a vkladov na FA (prava os)

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

Graf P38 Index zamestnanosti podla

prijmovych skupin
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny.

Pozndmky: Prijmové skupiny st definované v casti Terminolégia
a skratky. Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie.
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«== Doprava a skladovanie === Maloobchod
Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
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Graf P39 Ocakavana zamestnanost

PRILOHA

Graf P40 Index realnych miezd podla

vo vybranych odvetviach

40

-60
2008 2009 2010 20m 2012 2013
== Sluzby === Priemysel
Obchod == Stavebnictvo

Zdroj: SUSR.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery
a jeho zlozky
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Zdroj: SUSR.

Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
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Zdroj: SUSR.

(%) (mil. EUR)
10 — 60

2009 2010 2011 2012

B Horny a dolny kvartil podielu zlyhanych Gverov
«== Vazeny priemer
== Medzimesac¢né zmeny objemu zlyhanych tGverov (prava os)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje na lavej osi vyjadruju podiel zlyhanych tverov
domdcnostiam na celkovych tverov domdcnostiam.
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote
zabezpecenia (LTV) (%)

PRILOHA

Graf P44 Index dostupnosti byvania
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatelje definovany v casti Terminoldgia a skratky.
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=== Index dostupnosti byvania (meniace sa LTV)

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

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do
réznych typov finanénych nastrojov (%)
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=== QOtvorena pozicia v USD
5-ro¢ny dlhopis denominovany v EUR
«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

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

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank
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Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z aktiv) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore fondov DSS
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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
(%)
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== Uvery ku vkladom (retail)

Zdroj: NBS.

Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.

PRILOHA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2012

1

99



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM




POUZITA TERMINOLOGIA

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

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

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

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

Cisté urokové rozpiitie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Uverov (podiel Grokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych Uveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel irokovych nakladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

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

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nakla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢innosti (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).

Deleveraging — znizovanie podielu cudzich zdrojov v bilancii, resp. zvy$ovanie podielu vlastnych
zdrojov (kapitalu).

Disponibilny prijem domdcnosti - je vypocitany ako stcet zloziek hrubého osobného prijmu vietkych
¢lenov domacnosti (hruby pefazny 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 trovni doméacnosti
(prijem z prendjmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky vyplacané rodinam s detmi,
socidlne vylucenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pravidelné prijaté periazné transfery
medzi domdcnostami, Uroky, dividendy, zisk z kapitalovych investicii do neregistrovaného podniku,
prijem os6b mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane z majetku, pravidelné platené pefnazné
transfery medzi doméacnostami, dan z prijmu a prispevky socidlneho poistenia).

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

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

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

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

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 uveru. Pri vy-
pocte disponibilného prijmu sa zohladnuje priemerna mzda a priemerné vydavky domacnosti. Pri
vypocte vysky splatky sa zohladriuje priemerna cena bytu, priemerna Urokova sadzba, priemerna
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 interpretécia In Nehnutel-
nosti a byvanie 2010 / Cislo 2. Bratislava, 2010.

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

Index iTraxx — index na tzv. credit default swaps.

Kombinovany ukazovatel - vyjadrenie Skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.

Krdtka pozicia — pozicia, pri ktorej pasiva su vacsie ako aktiva.

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

Libor Euro - OIS spread — ukazovatel, ktory zohladruje, ako banky vnimaju kreditné riziko financova-
nia inych bank.

Loan-to-value ratio (podiel objemu uverov 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 nékladov k zaslizenému poistnému.

Otvorend pozicia do 3 mesiacov — rozdiel suc¢tu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papie-
rov emitovanych bankami a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu zavazkov

voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) -hodnota indexu vacsia ako 50 znaci expanziu, hodnota mensia
ako 50 kontrakciu v priemysle, resp. sluzbach.
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Podniky - nefinan¢né spolo¢nosti

Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vazeny priemer percentual-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentualna medziro¢na zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek sa vypocitava
k 31.12.2012 (PMZDHDJ31.12.2012) nasledujicim sposobom:

DJ}I 12.2012

31.12.2011

PMZDHDJ,, 01, = ( - 1] *100%

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel cistej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na stcte NAV fondov rovnakého
druhu. Udavana vynosnost je nominalna, ¢o znameng, Ze od nej nie je odpocitand inflacia. Pri urceni
vynosnosti roznych foriem investovania sa bezne udéva nomindalna vynosnost, pricom pri vypocte sa
pouzila standardna zakonna metodika.

Uvedend vynosnost viak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom ucte, ktory je
u kazdého individualny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych do-
chodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 31. 12. 2011 a 31. 12. 2012, ktoré su tiez zverejnené na internetovej stranke Narodnej
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 zaokrthlenim na dve desatinné miesta nahor.

Priemerny vynos trhovej konkurencie - je aritmeticky priemer kizavych priemerov percentualnych
medziro¢nych zmien dennych hodnot 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 kategdria (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 (Uradnici),
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 domacnostiam.

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

Skodovost - vypocita sa ako percentualny podiel:

+ suctu ndkladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a

« zasluZzeného poistného, t. j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto tech-
nickej rezervy na poistné buducich obdobi.

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

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

Zlyhané tvery - Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so splacanim viac ako 90 dni.
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SKRATKY
b. b. bazicky bod
CLI Composite Leading Indicator
CcP cenny papier
CRn index koncentracie n-najvacsich institucii
CzK ¢eska koruna
DDF doplnkovy déchodkovy fond
DDS doplnkové déchodkova spolo¢nost
DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
ECB Eurépska centralna banka
EIB Eurépska investi¢na banka
ESD Eurépsky sudny dvor
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
Kl kolektivne investovanie
KZAM Klasifikacia zamestnani
LGD Loss Given Default
LTRO Long term refinancing operations
LTV Loan-to-value ratio
MSE Malé a stredné podniky
NAV Cistad hodnota aktiv (Net Asset Value)
NBS Narodnd banka Slovenska
NP nezivotné poistenie
OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
OoCP obchodnik s cennymi papiermi
p. b. percentualny bod
PMZDHDJ percentudlna medziro¢na zmena dennych hodnot déchodkovych jednotiek
PVz primeranost vlastnych zdrojov
PzpP povinné zmluvné poistenie
RBUZ Register bankovych tverov a zéruk
RF rastové fondy
ROA vynosovost aktiv (return on assets)
ROE vynosovost kapitalu (return on equity)
SKP Slovenska kancelaria poistovatelov
SR Slovenska republika
SD§ tatne dlhopisy
SU SR Statisticky drad SR
SPF $pecidlne podielové fondy
Tier LILII zlozky vlastnych zdrojov
ULC jednotkové néklady prace
UPSVaR  Urad prace, socidlnych veci a rodiny SR
usD americky dolar
NBS
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UVR
VaR
VF
\'"4
ZP

avery v riziku
Value at Risk
vyvéazené fondy
vlastné zdroje
zivotné poistenie
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