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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu slo-
venského finan¢ného sektora pre potreby Banko-
vej rady NBS ako aj odbornej a Sirsej verejnosti.

Analyzu, ako jeden z ndstrojov na hodnotenie
stability slovenského finan¢ného sektora, je po-
trebné vnimat aj v kontexte inych publikacii NBS
v danej oblasti. Ide najma o Spravu o finan¢nej
stabilite a Stvrtro¢ny komentar k politike oboz-
retnosti na makrourovni, ktoré su zverejiiované
na webovom sidle NBS.

Cielom tohto dokumentu je poskytnut pohlad
na aktualny stav a vyvoj v domacom finan¢nom
sektore a upozornit na potencialne rizika. Jej sys-
témovy charakter sa odraza najma na vyuzivani

stresového testovania, ktoré umoznuje hodnote-
nie citlivosti finan¢ného sektora v réznych scena-
roch vyvoja.

Priloha analyzy obsahuje skupinu vybranych in-
dikatorov obozretnosti na makrourovni za hlav-
né oblasti rizik vo finan¢nom sektore v grafickej
podobe. Priloha ma doplnujuci charakter k ana-
lytickému textu analyzy.

Analyza hodnoti celkovy stav, v akom sa fi-
nanény sektor nachadzal k 31. decembru 2014.
Vo viacerych ¢astiach analyzy viak boli pouZité aj
novsie Udaje, ak boli k dispozicii. V analyze nie su
zohladnhované aktivity pri vykone dohladu nad
individualnymi institaciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

V rRoku 2014 SA MIERNE OZIVIL RAST EKONOMIKY

V EUROZONE, RIZIKA PRE FINANCNU STABILITU VSAK OSTALI
PRITOMNE

Hlavnym faktorom ekonomického rastu bola
konec¢nd spotreba domdcnosti, ktora sa opiera-
la o zlepSovanie situacie na trhu prace, predo-
vsetkym v prvej polovici roka. Negativnym ja-
vom bol dezinfla¢ny trend, ktory sa pod vplyvom
poklesu cien ropy ku koncu roka este zvysil. Od
jesene navyse klesali aj infla¢né ocakavania. Na
tento vyvoj reagovala ECB v marci 2015 spuste-
nim vyraznejSieho ndkupu Statnych dlhopisov.
Kvantitativne uvolfiovanie malo vplyv aj na po-
kles vymenného kurzu eura voci dolaru, ktory
moze pozitivne vplyvat na export.

Hoci je ekonomicky rast eurozdény pozitivnou
spravou z hladiska finan¢nej stability, viaceré
rizikd ostali pritomné. Ozivenie rastu zatial nie
je dostatocne robustné a nie je zrejmé, aky je
jeho potencial prispiet ku konsolidécii verej-
nych financii viacerych zadlzenych krajin euro-
z6ny. Rozsiahly monetarny stimul ekonomiky
zaroven vyznamne prispieval k tzv. ,search for
yield” spojenym so zvysenou volatilitou na fi-
nancnych trhoch. Negativnym faktorom financ-
nej stability je aj hrozba ndvratu dlhovej krizy
vplyvom udalosti v Grécku a geopolitické napa-
tie na Ukrajine.

Rast slovenskej ekonomiky bol nielen vyssi, ale
aj vyrovnanejsi ako v eurozéne. Podobne ako vo
vacsine eurdpskych krajin, aj na Slovenku bola
hlavnym zdrojom ekonomického rastu kone¢na
spotreba domécnosti. Zvysenie hrubého doma-
ceho produktu so sebou prinieslo aj zlep3enie
na trhu prace, <o mozno povazovat za jedno-
znacne pozitivnu spravu aj pre finan¢nu stabi-
litu. Slovenska ekonomika vsak nadalej ostava
vyznamnym spdsobom zavisla na dalsom vyvoji
v eurozoéne.

DOMINANTNYM TRENDOM V SLOVENSKOM BANKOVOM
SEKTORE BOL AJ NADALEJ RAST UVEROV DOMACNOSTIAM
Medziro¢né tempo rastu Gverov retailu dosiahlo
v decembri 2014 najvyssiu Uroven od vypuknu-
tia financnej krizy. Plati to rovnako pre percen-
tudlne, ako aj objemové zmeny. Vyrazné zrychle-

nie nastalo najma pri spotrebitelskych Gveroch
so splatnostou viac ako 5 rokov. Medziro¢ny rast
spotrebitelskych tverov dosiahol 20 %, ¢im sa
potvrdil treti rok najrychlejSieho rastu spomedzi
krajin eurozény. Uvery na byvanie dosiahli rast
13,5 %, €o je s vynimkou Belgicka opat najvyssie
&islo nielen v eurozéne, ale aj v celej EU. Vy-
znamne sa na tom podielali hypotekarne tvery,
najma bonifikované, ktorych urocenie je prak-
ticky nulové. Pokles priemernych urokovych
sadzieb na nové Uvery na byvanie na nové his-
torické minimum zvySoval motivéciu refinanco-
vania existujucich Gverov, vo vacsine pripadov
s urc¢itym navysenim istiny. Bezprecedentny rast
dlhov domacnosti sa zatial neprejavil na cenach
nehnutelnosti. Pocas roka 2014 sa zrychloval
rast objemu zlyhanych Gverov domécnosti. Kva-
lita portfélia Uverov domdacnostiam zatial ostala
stabilnd najma vdaka robustnému rastu novych
Uverov. Z hladiska rizika je pozitivne, Ze fixacie
urokovych sadzieb sa posunuli vy3sie a priemer-
né hodnoty LTV mierne klesli. V stvislosti s ku-
mulaciou rizik na trhu retailovych dverov vydala
Narodna banka Slovenska 7. 10. 2014 odporuca-
nie NBS ¢. 1/2014.

VDAKA OZIVENIU DOPYTU PO UVEROCH SA MIERNE ZVYSILI
UVERY PODNIKOM

Dopyt po uveroch zo strany podnikov sa mier-
ne zvysoval pocas celého roka 2014. Zéroven na
konci roka nastalo prvé, aj ked len mierne, uvol-
nenie Uverovych Standardov od roku 2010. Me-
dziro¢ny rast Uverov podnikom bol vdaka tomu
pocas roka 2014 v priemere kladny, ¢o je citel-
né zlepsenie oproti vyrazne zapornému vyvoju
v roku 2013. Na druhej strane pretrvavali rozdie-
ly vo vykonnosti jednotlivych odvetvi a exportnd
vykonnost nadalej ostavala na urovni roku 2012.
Vyvoj objemu zlyhanych dverov podnikom bol
pocas roka 2014 volatilny bez vyznamnejsich no-
vych trendov.

V bankovom sektore pokracoval trend poklesu
podielu investicii do domacich 3tatnych dlhopi-
sov, ktory ku koncu roka klesol na necelych 16 %.
Na druhej strane sa len mierne zvysili investicie
do bankovych a firemnych dlhovych cennych
papierov.
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TRHOVE RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE OSTALI NA NiZKEJ
UROVNI, LIKVIDITA SA MIERNE ZHORSILA, VYZNAMNYM
RIZIKOM OSTAVA KONCENTRACIA

Z trhovych rizik mozno o zvyseni hovorit len
v pripade citlivosti bank na pripadny narast tro-
kovych sadzieb. Na druhej strane likvidna pozicia
bankového sektora sa pocas roka 2014 mierne
zhorsila, najma vplyvom rychleho rastu uverov
domdécnostiam a ¢iastocne aj poklesom investicif
do $tatnych dlhopisov.

Koncentracia aj nadalej patri medzi klucové
charakteristiky slovenského bankového sektora,
banky vykazuji vysoké vystavenie voci vybra-
nym klientom alebo vlastnym finanénym skupi-
nam. Pocas roka klesal podiel investicii do doma-
cich statnych dlhopisov.

ZiskovosT BANKOVEHO SEKTORA V Roku 2014
STAGNOVALA

Hoci pretrvavajuci rast retailovych Gverov vyraz-
ne prispel k tvorbe zisku, tento efekt bol kom-
penzovany predovsetkym poklesom ich vynos-
nosti a zvy$enim nakladov na kreditné riziko,
prevadzku a odvody. Medziro¢ne sa tak zisk ban-
kového sektora takmer nezmenil. Z hladiska sta-
bility bankového sektora je doblezité, ze uroven
primeranosti vlastnych zdrojov ostala na vysokej
urovni. Celkova priemerna kapitalova primera-
nost dosiahla 17,3 %, ukazovatel primeranosti
zakladnych vlastnych zdrojov ostal na hodnote
16 %.

NEZIVOTNEMU POISTENIU SA DARILO VIAC AKO
ZIVOTNEMU, ZISK POISTOVNI SA MEDZIROCNE ZVYSIL
Celkovy zisk poistovni dosiahol medziro¢ny rast
na urovni 13,3 %. Dévodom je najma technicky
vysledok v neZivotnom poisteni. Technické po-
istné v Zivotnom poisteni zaznamenalo mierny
pokles, ktory suvisel s poklesom novej produk-
cie, poklesom poistného, ako aj s odkupmi.V ne-
Zivotnom poisteni pretrviava komplikovana situ-
acia pri poisteni aut. Poistny sektor bol aj nadalej
vystaveny prostrediu klesajucich urokovych sa-
dzieb, pricom ostatné trhové rizikd ostévaju ne-
vyznamné.

POSLEDNY ROK VYLUCNE AKUMULACNEJ FAZY
STAROBNEHO DOCHODKOVEHO SPORENIA SA NIESOL

V ZNAMENI STABILNEHO VYVOJA

Rast celkového poctu sporitelov sa premietol
do ich zvySeného poctu vylué¢ne v doéchod-
kovych fondoch zameranych na relativne rizi-

ZHRNUTIE ANALYZY

kovejsie investicie (akciovych a indexovych).
Tempo kumuldcie majetku za cely sektor sa
zrychlilo. Najplosnejsim trendom, pokial' ide
o zmeny v Strukture majetku, bol mierny po-
kles podielu vkladov v bankéach. V akciovych
a zmiesanych déchodkovych fondoch sa dalej
zvysovala expozicia voci akciovym trhom, s ¢im
suvisel aj zvyseny vyskyt aktiv denominovanych
v cudzej mene, najmd americkom dolari. Po vy-
raznom naraste duracie dlhopisov v roku 2013
sa uz v roku 2014 urokova citlivost dlhovych
nastrojov neprehlbovala a ostala na konstant-
nej urovni. Priemerné nominalne vykonnosti
dochodkovych fondov patrili k najvy3sim v his-
torii systému, ¢o v este vaciej miere platilo pre
redlne zhodnotenie. Ziskovost déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti medziro¢ne vzréstla
trojndsobne, a to predovietkym zasluhou zvy-
Senych vynosov z odplat za zhodnotenie majet-
ku v dochodkovom fonde.

Rok 2014 sA v DOPLNKOVOM DOCHODKOVOM SPORENI
V POROVNANI S PREDOSLYM ROKOM VYZNACOVAL VYS50U
DYNAMIKOU NARASTU POCTU SPORITELOV AJ OBJEMU
SPRAVOVANYCH AKTIV

Zmeny v Strukture portfdlia podla zakladnych
tried aktiv neboli zasadnejsieho charakteru.
V priemere na sektorovej Urovni sa mierne zvysi-
la durdcia portfélia dlhovych nastrojov, ale vyvoj
tohto ukazovatela medzi jednotlivymi fondmi
bol heterogénny. Podobne ako v druhom pilieri
dochodkového sporenia sa v ramci doplnkového
dochodkového sporenia zvysil objem cudzo-
menovych aktiv a tieto investicie vo viacerych
doplnkovych déchodkovych fondoch dosaho-
vali vyznamné podiely. Priemerna medziro¢na
vykonnost doplnkovych déchodkovych fondov
dosiahla Uroven 3,6 %, teda viac ako dvojnéaso-
bok oproti roku 2013. ZniZzovanie poplatkov za
spravu majetku vo fondoch znamenalo tretinovy
pokles ziskovosti doplnkovych dbéchodkovych
fondov.

V SEKTORE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA POKRACOVAL

UZ TRETI ROK ZA SEBOU NEPRETRZITY TREND NARASTU
SPRAVOVANEHO MAJETKU

Vacsina prirastku za rok 2014 bola koncentrovana
v tuzemskych podielovych fondoch. Najvacsi pri-
lev prostriedkov zaznamenali zmiesané a po nich
s malym odstupom dlhopisové podielové fondy.
V percentudlnom vyjadreni sa Cista hodnota ak-
tiv (NAV) najrychlejsie zvysovala v podielovych
fondoch alternativnych investicii. Po dlhsom
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obdobi vyraznych kladnych ¢istych predajov vy-
kazali v roku 2014 mierny odlev prostriedkov re-
alitné podielové fondy. Aj nadalej smerovali do
podielovych fondov najma volné prostriedky zo
sektora domacnosti. Vo vsetkych kategoériach po-
dielovych fondov s vynimkou akciovych sa po-
darilo docielit vyssiu vykonnost ako v roku 2013.
Stupajuci objem spravovaného majetku sa pozi-
tivne podpisal pod nérast ziskovosti az o 145 %.

Hoci v PRIPADE STRESOVYCH SCENAROV BY VIACERE
INSTITUCIE ALEBO FONDY DOSIAHLI STRATY, ODOLNOST
FINANCNEHO SEKTORA AKO CELKU JE POMERNE VYSOKA

V rdmci makrostresového testovania bol testova-
ny vplyv dvoch scendrov nepriaznivého vyvoja
v ekonomike a na finan¢nych trhoch na jednot-
livé finan¢né institlcie a fondy. V bankovom sek-

ZHRNUTIE ANALYZY

tore si v oboch scendroch udrzali vietky banky
uroven kapitalovej primeranosti nad regulatér-
nou hranicou, hoci viaceré by neplnili poziadav-
ku na vankus na zachovanie kapitélu. Pokial by
boli scenare kombinované aj s nepriaznivym vy-
vojom z hladiska poistnych rizik, sektor poistovni
by dosiahol pomerne vyrazné straty, ale Uroven
solventnosti by mala zostat zachovand na dosta-
to¢nej Urovni. V sektore fondov DSS a v kolektiv-
nom investovani by bol priemerny dopad pomer-
ne nizky, najma vzhladom na stale prevazujuci
podiel konzervativnejsich investicii. Viaceré fon-
dy s rizikovejsSim profilom by vsak zaznamenali
relativne vyrazné straty. Najvyznamnejsi dopad
by mali stresové scenare na fondy DDS, ktoré po-
Cas roka 2014 mierne zvysili vystavenie voci Uro-
kovému, akciovému aj devizovému riziku.
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1 EXTERNY VYVOJ Z POHLADU STABILITY

FINANCNEHO SEKTORA

IBA POMALY EKONOMICKY RAST EUROZONY BOL
SPREVADZANY DEZINFLACNYM TRENDOM

Po dvoch rokoch negativnej vykonnosti sa eko-
nomika eurozény v roku 2014 vrétila k rastu.
Ozivenie v regione vsak napredovalo pomaly
a jeho vplyv na rizika pre finan¢nu stabilitu, aj
ked urcite pozitivny, bol zatial pomerne limito-
vany.

Dynamika hrubého doméceho produktu ne-
prekrocila hranicu jedného percenta, ¢o bolo
menej ako naznacovali pévodné ocakavania.
Hospodarstvo eurozény sa mohlo v roku 2014
opriet iba o jeden pilier, a tym bola konecna
spotreba domacnosti. Investicny dopyt aj cisty
export prakticky stagnovali.

Napriek pozvolnému tempu rastu sa ekonomike
darilo vytvarat nové pracovné miesta a zvyso-
vat zamestnanost, a to vo va¢som rozsahu ako
pocas zotavovania z prvej viny recesie v roku
2009. V prvom polroku 2014 sa tento vyvoj pre-
mietol aj do pokracujiceho znizovania miery
nezamestnanosti, ale v dalSom obdobi sa tento
pozitivny trend zastavil. Miera nezamestnanosti
k decembru 2014 sa tak stale nachadzala na vy-
sokej Urovni 11,4 %.

Pocas celého roka 2014 prevlddal v eurozéne
dezinfla¢ny trend, ktory sa este vyrazne umocnil
v poslednych mesiacoch vplyvom prepadu cien
ropy.V decembri sa medziro¢na zmena spotrebi-
telskych cien preklopila do zdpornych cisel a na-
sledne v januari bola namerand este vyraznej-

Sia negativna inflacia az vo vyske -0,6 %. Aj ked

prevazna cast spomalenia rastu cien vyplyvala
z energetickej zlozky spotrebného ko3a, aj jad-
rova inflacia pokracovala v pozvolnom poklese
a v januari 2015 dosahovala hodnotu 0,6 %. Si-
tudciu dalej komplikovala skuto¢nost, Ze od leta
boli na zostupe aj inflacné o¢akavania.

V POSLEDNEJ DOBE SA OBJAVILO VIACERO FAKTOROV,
KTORE BY MOHLI POZITIVNE STIMULOVAT EKONOMIKU
EUROZONY

Neustéle sa zhorsujuci inflacny vyhlad v eurozo-
ne sa napokon na zaciatku roka 2015 premietol

do rozhodnutia ECB zac¢at od marca s ndkupom
vyraznejsieho objemu 3tatnych dlhopisov, teda
s tzv. kvantitativnym uvolfiovanim. Hoci bol ten-
to krok uz dlh3ie vieobecne ocakavany, rozsah
programu v objeme 1,1 biliéna € do septembra
2016 je vacsi, ako sa prevazne predpokladalo.
Z toho vyplyvala aj doposial pozitivna reakcia
finanénych trhov. Ciasto¢nu korekciu nahor za-
znamenali v tomto kontexte aj infla¢né ocakava-
nia odvodené z trhovych cien.

Monetarny stimul nie je jedinym faktorom, ktory
by mal priaznivo ovplyviiovat ekonomicky vyvoj
eurozény v nasledujucom obdobi. Vyrazny po-
kles cien ropy sa vzhladom na poziciu eurozény
ako ¢istého dovozcu energetickych surovin od
druhého polroka 2014 postupne pozitivne pre-
mietal do ekonomického rastu a tento priaznivy
vplyv cez posilnenie domaceho spotrebitelské-
ho dopytu by mal pretrvat aj v nasledujucom ob-
dobi. Na druhej strane takyto scenar je do velkej
miery podmieneny tym, ze pokles cien induko-
vany lacnejSou ropou bude povazovany za pre-
chodny jav a tento sa sekundérne neprejavi aj na
mzdovom vyvoji. Zaroven je viak problematické
odhadnut, v akom ¢asovom horizonte bude este
tento faktor pdsobit. V pripade, ze by sa ,stimul”
nizkych cien ropy preukazal ako kratkodoby, je
otazne ako budu eurépske ekonomiky bez neho
napredovat pri absencii inych, vyraznejsich ras-
tovych stimulov.

Oslabenie vymenného kurzu eura voci doléruy,
ale aj dalsim menam by zase mohlo podporit
dopyt zo zahranicia, teda exportnu vykonnost
eurozony, a pomoct tak lepsie nastartovat eko-
nomiku. Euro bolo na zostupe voci doldru od
maja 2014, z dévodu divergentnych ocakavani
ohladom smerovania menovej politiky v eurozé-
ne a v USA, a odvtedy sa ich vzdjomny vymenny
kurz zmenil o zhruba 20 % .

Aj ked' je otédzne, do akej miery je to zasluha vys-
sie uvedenych faktorov, faktom je, ze v posled-
nom obdobi sa objavili viaceré pozitivne naznaky
v smerovani hospodarstva eurozény. Kym pocas
leta a jesene 2014 sa mnozili obavy z prichodu

KAPITOLA
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Graf 1 Vyvoj ceny ropy a vymenného kurzu
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dal3ej viny recesie, koniec roka 2014 a zaciatok
toho nasledujuceho boli uz o niec¢o optimistic-
kejsie. Popri zvyseni Stvrtrocnej dynamiky HDP
sa toto konstatovanie opiera aj o zlepSenie via-
cerych predstihovych indikatorov. Zmiernovanie
uverovych Standardov bank a rasttci dopyt po
uveroch je rovnako dobrym predpokladom pre
realizaciu robustnejsieho oZivenia. Komplexné
hodnotenie béank ECB navyse prispelo k posilne-
niu rovni kapitalu v bankovom sektore, zvysilo
jeho transparentnost a oslabilo tlak na zmenso-
vanie bilancii.

KYM VYHLIADKY HOSPODARSKEHO VYVOJA V EUROZONE SA
V POSLEDNOM OBDOBI MIERNE ZLEPSILI, VYZNAMNE RIZIKA
PRE FINANCNU STABILITU OSTAVAJU PRITOMNE

Nedévny zvyseny vyskyt pozitivnejsich sprav
o makroekonomickych podmienkach viak zdale-
ka nie je zarukou, ze kriza v eurozone je definitiv-
ne otazkou minulosti. Vac¢sina ukazovatelov je na
zaklade empirickych vztahov z minulosti totiz aj
po néraste konzistentna iba s pomalym tempom
ekonomického napredovania. Riziko tzv. seku-
larnej stagnécie, ktord v sebe kombinuje nizky
redlny rast HDP, nizku mieru inflacie, pripadne
az deflaciu, a slaby ndarast produktivity, ostava
stale pritomné. Tym by sa zarover komplikovala
uloha viacerych krajin s vysokou zadlzenostou
nasmerovat verejné financie na udrzatelnu ces-
tu. Podobne v niektorych dalsich krajinach by sa

Graf 2 Vyvoj volatilit na finan¢nych trhoch
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Zdroj: Bloomberg.

spomalilo potrebné ozdravovanie bilancii v suk-
romnom sektore.

Druhé vyznamné riziko pre finan¢nu stabilitu
v eurozone je spojené s fenoménom tzv.,search
for yield”. Najma pre prvy polrok 2014 bol nie-
len pre eurdpske, ale aj globalne finan¢né trhy
typicky vysoky dopyt po rizikovejsich aktivach
vyvolany primarne expanzivnou menovou po-
litikou a prostredim nizkych urokovych sadzieb.
V druhom polroku sa tento trend zmiernil a obja-
vilo sa niekolko epizdd zvysenej volatility, okrem
iného ako reakcia na problémy ruskej ekonomi-
ky a vyrazné oslabenie vymenného kurzu rubla.
Od zaciatku roka 2015 sa vsak zvyseny riziko-
vy apetit na trhy vratil, a to zrejme v suvislosti
s prijatim rozhodnutia o zacati kvantitativneho
uvolfiovania v eurozone, na ktoré nadvazova-
lo aj uvolnenie menovych politik centralnymi
bankami niektorych dalSich eurépskych krajin.
K dalSiemu uvolfovaniu menovych politik do-
chadzalo v Japonsku a v mnohych rozvijajucich
sa krajindch. Akciové indexy v Europe zamierili
prudko nahor a na nové maximd sa posunulo
aj ocenenie podstatnej casti dlhopisovych ak-
tiv. Rekordne vzrastol objem dlhovych ndstro-
jov obchodovanych so zapornym vynosom do
splatnosti. Vysoky dopyt bol aj po dlhopisoch
niz3ej kreditnej kvality a ich rizikové prirazky sa
nachddzali v blizkosti historickych minim. Nizke

KAPITOLA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2014

1

12



kompenzacie investorov za podstupované rizi-
ko, odvodené od uvolnenych menovych poli-
tik a nie od vykonnosti ekonomiky, viak nie su
z dlhodobejsieho hladiska udrzatelnym stavom.
Aktualne dianie na financ¢nych trhoch je tak na-
chylné na vyrazné korekcie. Spustacim mecha-
nizmom viny turbulencii by mohli byt negativ-
ne spravy o ekonomickom vyvoji v Eurépe, ale
aj inych hospodarsky vyznamnych regiénoch
sveta, alebo prehibenie geopolitickych napiti.
Podobnym Sokom by mohol byt aj pripadny ne-
sulad medzi o¢akavaniami a skuto¢nou trajekto-
riou zvySovania zakladnych Urokovych sadzieb
v USA.

Po dlhsom obdobi relativneho pokoja sa od je-
sene 2014 opat dostalo do centra pozornosti
Grécko, a v tej suvislosti aj hrozba néavratu akut-
nej fazy suverénnej dlhovej krizy v eurozéne.
Zmena politickych pomerov v Grécku nastolila
otazku odpisania casti verejného dlhu krajiny
a viedla k obnoveniu $pekuldcii o jeho odchode
z eurozony. Kreditné prirazky gréckych statnych
dlhopisov vyrazne vzrastli a moznosti trhového
refinancovania $tatneho dlhu sa opat minima-
lizovali. Sucasne grécke banky ¢elili pomerne
masivnemu odlevu klientskych vkladov. Pozitiv-
ne je, Ze tento ndrast rizikovej averzie sa vobec
nerozsiril na iné krajiny eurozoény, ktoré boli v mi-
nulosti zasiahnuté dlhovou krizou. Hoci dohoda

Graf 3 Vynosy do splatnosti 10-ro¢nych

statnych dlhopisov (%)
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o predizeni si¢asného ozdravného programu do
juna 2015 priniesla do¢asné upokojenie situdcie,
ocakava sa, Ze rokovania o podobe Uplne nové-
ho programu pre Grécko budu zlozité a mézu
testovat hranicu odolnosti finan¢nych trhov, a to
nielen vo vztahu k samotnému Grécku, ale aj
v SirSom kontexte.

Dna 15. januéra 2015 3vajciarska centralna ban-
ka zanechala zamer udrzovat vymenny kurz
Svajciarskeho franku voci euru na konstantnej
urovni okolo 1,2 CHF/EUR. Vysledkom skonéenia
intervencii bolo okamZité posilnenie Svajciarskej
meny oproti euru o 18 %, pricom neskor sa toto
posilnenie skorigovalo zhruba na 10 %. Neoca-
kavanost tohto kroku vyvolala spociatku vyrazné
turbulencie, a to nielen na devizovych financ¢-
nych trhoch. Situacia sa viak v pomerne kratkom
Case upokojila bez toho, Zze by doslo v tom ¢ase
k naruseniu financnej stability. Avsak za predpo-
kladu, Zze kurz CHF/EUR ostane na svojej novej
urovni dlhsiu dobu, bankové sektory viacerych
krajin m6zu napokon pocitit tento Sok postupne
cez kreditnu kvalitu svojho Uverového portfélia.
Ide o banky tych krajin, v ktorych v minulosti
prevladal trend poskytovania Uverov vo $vajciar-
skom franku ako napriklad Madarsko, Polsko ci
Rakusko.

SLOVENSKA EKONOMIKA V ROKU 2014 STABILNE

A POMERNE DYNAMICKY NAPREDOVALA, ALE ZOTRVANIE
POZITIVNYCH TRENDOV BUDE PODMIENENE STABILITOU

V EUROZONE

Slovenska ekonomika zrychlila v roku 2014 tem-
po svojho rastu na 2,4 %, oproti Urovni 1,4 %
z predoslého kalendarneho roka. Hospodarstvo
pocas roka 2014 napredovalo rovnomerne, ¢o
dokumentuje konstantnd medzistvrtrocnd dy-
namika hrubého domaceho produktu (HDP).
Prechodné zbrzdenie oZivenia v eurozéne v dru-
hom a tretom Stvrtroku teda nemalo okamzity
negativny vplyv na vyslednd vykonnost domacej
ekonomiky.

Prvykrat od financ¢nej krizy sa dominantnou zloz-
kou Struktury rastu HDP stala kone¢nd spotreba
domacnosti, ktord reagovala na vyrazné zvysenie
redlnych disponibilnych prijmov obyvatelstva.
Narast kupnej sily domacnosti bol jednak funk-
ciou rychlejSieho rastu nominélnych miezd, ale
signifikantne k nemu prispela aj v priemere stag-
nujuca cena spotrebného ko$a. Rastuca spotre-
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bitelskd dovera domacnosti zrejme tiez zohrala
urcitd ulohu.

V sucte za cely rok 2014 sice export vzrastol, ale
pri medzistvrtrocnom porovnani bolo mozné
s vynimkou prvych troch mesiacov pozorovat
klesajuci trend zahrani¢ného obchodu. Naopak,
nastartoval sa investi¢ny dopyt, pricom vyrazne
k tomu prispeli investicie do infrastruktary finan-
cované z verejnych zdrojov. Zvysena tvorba fix-
ného kapitalu bola zrejme vzdjomne prepojena
aj s obratom v cykle uverovania podnikového
sektora.

Rast ekonomiky bol v sledovanom obdobi dosta-
toc¢ny, aby sa pozitivne premietol aj do ukazova-
telov trhu prace. Zamestnanost sa medziro¢ne
zvysila o 1,1 %, ¢o predstavuje Cisty prirastok
zhruba 25 tisic pracovnych miest. Narast zamest-
nanosti zaznamenala Siroka $kéla sektorov, s vy-
nimkou stavebnictva. Do priemernej miery neza-
mestnanosti sa takyto vyvoj premietol poklesom
z0 14,2 % na uroven 13,3 %.

Akceleracia hospodarskeho rastu by mala po-
kracovat aj v budtcnosti a v roku 2015 by sa
jeho vyska mala podla strednodobej predikcie
NBS priblizit k trom percentdam. Dopomoct by
k tomu mal aj ponukovy pokles cien ropy, a to
tym sposobom, ze zvysi redlnu hodnotu dispo-
nibilnych prijmov domdcnosti. Dobrou spravou
pre Slovensko je ndvrat Nemecka, nasho naj-
vyznamnejsieho obchodného partnera, k vyssej
vykonnosti vo Stvrtom Stvrtroku 2014. Ukazova-
tele sentimentu za Nemecko pri tom ukazuju,
ze krajina by sa opat mohla stat motorom rastu
v eurozéne.

Naplnenie ocakdvani ndarastu vykonnosti do-
macej ekonomiky je viak zavislé od okolnosti
v eurozéne, a to bez ohladu na relativny pokles
vyznamu zahrani¢ného dopytu pri generovani
rastu. Materializdcia niektorého zo spomina-
nych rizik pre eurozénu by s velkou pravdepo-
dobnostou zasiahla Slovensko aj nepriamo cez
pokles podnikatelského sentimentu a spotrebi-
telskej dovery.
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2 INTEGROVANY POHLAD NA FINANENY SEKTOR

RAST AKTIV SA VO VACSINE SEKTOROV FINANCNEHO TRHU
ZRYCHLIL

Z pohladu rastu aktiv bol rok 2014 najlepsim od
zaciatku hospodarskej a finan¢nej krizy. Silny bol
najma prvy polrok, v ktorom po prvykrat v historii
vsetky sektory finan¢ného trhu dosiahli pozitivny
medziro¢ny rast aktiv alebo spravovaného majet-
ku. Uvedené priaznivé trendy do velkej miery su-
visia s vyvojom v sektore domacnosti. Dynamicky
rast dlhov domécnosti, predovietkym Uverov na
byvanie, zvySoval aktiva bank. Zaroven sa zvysila
aj dynamika nebankovych uverov, ktoré pocas
roka 2014 dosahovali najvy3si rast od roku 2012.
Na druhej strane kumulacia finan¢nych aktiv do-
macnosti priaznivo vplyvala na rast aktiv spravo-
vanych vo fondoch kolektivneho investovania,
technickej rezervy na Zivotné poistenie, ako aj
na objem vkladov v bankéch. Okrem toho sa fi-
nan¢né aktiva domacnosti nadalej zhromazdo-
vali v déchodkovych fondoch druhého a tretieho
piliera dochodkového zabezpecenia.

PozITivNY VYVOJ AKTIV SA PREJAVIL AJ V ZISKOVOSTI
Rast aktivity vo vsetkych sektoroch finan¢ného

trhu mal priaznivy dopad aj na ziskovost financ-

Graf 4 Medziro¢ny rast aktiv a spravovaného

majetku v jednotlivych sektoroch finan¢ného
trhu (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf obsahuje sektory: Banky, Poistovne, Fondy kolek-
tivneho investovania, DSS, DDS, OCP, Lizing, Faktoring a Spldtko-
vy predaj.

nych institucii. V kontexte vyvoja v ostatnych
rokoch ostala priemernd rentabilita vlastnych
zdrojov na dobrej Grovni.

Graf 5 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
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Graf 6 Podiel kapitalu na aktivach vo vy-

branych segmentoch finanéného trhu (%)
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pitélu celkovo prispieval k odolnosti finan¢ného

Graf 7 Podiel zlyhanych tverov a dynamika

zlyhani systemu.
(mil. EUR) %) . . : :
700 20 ROZDIELNY VYVOJ KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

A PoDNIKOV

Spolu s rastom dlhu domdcnosti rastol aj objem
zlyhanych retailovych dverov. Ich podiel na port-
féliach bank v3ak stagnoval. Postupne sa otvéra
priestor na zlepSovanie v ukazovateloch zlyha-
ni vdaka pozitivnym trendom v domécej eko-
nomike, ¢i uz meranym cez rast HDP, alebo cez
pokles nezamestnanosti. Délezitou podmienkou
schopnosti klientov splacat Gvery nadalej zosta-
va vyvoj v Urokovych sadzbach.
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Opacny vyvoj v kreditnom riziku bolo mozné
pozorovat pri podnikoch. Kym objem novo zly-
hanych dverov pocas roka poklesol, celkovy po-
diel zlyhanych dverov na portféliu ku koncu roka
vzrastol. Spdsobil to najma jednorazovy ubytok
uverov v decembri 2014.

B Objem tverov zlyhanych v danom roku
@ Priemerny podiel zlyhanych Gverov na stave Gverov (prava os)

Zdroj: NBS.
Pozndmky: Cislo v rdmceku vyjadruje podiel objemu tverov zlyha-
nych v danom roku na priemernom stave celkovych tverov v tom
istom roku.

VYSTAVENIE VOCI TRHOVYM RIZIKAM SA POCAS ROKA

2014 vYRAZNE NEZMENILO, MIERNE ZMENY NASTALI
NAJMA V UROKOVOM RIZIKU

Na vysokej Urovni ostal aj objem kapitalu v jed-
notlivych segmentoch finan¢ného trhu. Jed-
noduchy podiel U¢tovnych vlastnych zdrojov
na celkovych aktivach bol nielen na robustnej
urovni, ale v druhej polovici roka 2014 sa vo

Vo vystaveni jednotlivych sektorov finan¢ného
trhu vodi trhovym rizikdm nenastali ku koncu
roka 2014 v porovnani s rokom 2013 vyrazné
zmeny, hoci niektoré menej vyznamné trendy
bolo mozné identifikovat. Ich prehlad uvadza

vietkych segmentoch trhu zvysil. Dostatok ka- tabulka 1.

Tabulka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finanéného trhu

) pc,;\:iceileové Devi%o.vé Poqiel Durf'\cia Duracia se.lého Z:;:aiﬂ(:_f

Fei pozicie dlhovych CP | dlhovych CP portfdlia dihovych CP
2012(2013(2014|2012]2013(2014|2012(2013|2014(2012|2013|2014 (2012|2013 (2014|2012(2013|2014
Banky 03| 04| 03| 01| 02| 04|234|223(206| 32| 36| 39| 10/ 1,1| 1,2 40| 45| 50

Poistovne 14| 28| 34| 08| 07| 04|727(747(797| 68| 65| 68| 61| 58| 61| 86| 85| 86
Fondy DSS 60(103|11,6| 24| 3,1 49(687|674|716| 19| 34| 34| 14| 22| 21| 25| 44| 45
FondyDDS |19,2| 20|22,6|13,1| 87|11,6(648|66,9|596| 34| 33| 35| 21| 21| 1,7| 40| 44| 48
K 20,6(23,6]289(12,2153)|128(31,6(259|254( 18| 21| 18| 08| 07| 05| 24| 28| 27

Unit-linked” | 77|743|758|13,2|11,8122(21,7|21,4|229| 46| 43| 34| 09| 08| 06| 50| 49| 42

Zdroj: NBS, Bloomberg.

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

Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuju majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkoveé splatnosti st uvedené v rokoch.

1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.
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Viaceré zmeny sa tykali najma vystavenia voci
urokovému riziku, ktoré mozno vyjadrit pomo-
cou durdcie, pricom vysSia durdcia znamena
vy$si negativny dopad v pripade narastu uroko-
vych sadzieb. V bankovom sektore postupne dlI-
hodobo rastie duracia celého portfélia, a to z d6-
vodu postupného narastu duracie v portféliu
cennych papierov aj v portféliu Gverov poskyt-
nutych klientom. V sektore poistovni pocas roka
2014 vzrastol podiel dlhovych cennych papierov
napriec jednotlivymi kategdriami - Statne a pod-
nikové dlhopisy aj hypotekarne zélozné listy, o
sa Ciasto¢ne premietlo aj do mierneho narastu
durdacie ich portfélia. Naopak, v sektore fondov
DDS sa prejavil opacny efekt — kvoli poklesu po-
dielu dlhovych cennych papierov sa durdcia ich
portfélia znizila. ZniZzenie duracie zaznamenali aj
fondy kolektivneho investovania a aktiva kryju-
ce unit-linked poistenie, kde bolo toto znizenie
vysledkom poklesu priemernej duracie dlhopi-
sového portfélia.

Uvedené zmeny durécie a odlisny pristup jed-
notlivych sektorov finanéného trhu mozno
CiastoCne interpretovat ako dosledok odliSnej
stratégie: fondy precenujluce vsetky aktiva na
redlnu hodnotu (najmé fondy DDS, podielové
fondy a unit-linked) sa znizenim duracie snazia
o minimalizaciu negativneho dopadu pripad-
ného zvysenia Urokovych sadzieb zo sucasnych
velmi nizkych urovni, ktord sa by sa pri tomto
type fondov rychlo prejavila na vyraznejsom
poklese hodnoty ich aktiv. Dévodom médze byt
aj znizenie strmosti urokovej krivky pocas roka
2014 o viac ako 1 p. b. (vo vyjadreni rozdielu me-
dzi 10-ro¢nou a 3-mesac¢nou sadzbou). Naopak,
banky a poistovne, ktoré investuju dlhodobejsie
a velku cast nakupenych dlhopisov drzia az do
ich splatnosti, v prostredi nizkych vynosov vyhla-
davaju investicie s vys3im vynosom, ¢o su dlho-
pisy s dlh3ou duraciou.

Z hladiska akciového a devizového rizika nastali
Ciastocné zmeny najma v sektore fondov DDS,
kde pocas roka mierne vzrastlo vystavenie voci
obom rizikdm. Nérast vystavenia voci akciovému
riziku zaznamenal aj sektor kolektivneho inves-
tovania. Na druhej strane, pokrac¢ovanie mier-
neho ndrastu expozicie voci devizovému riziku
zaznamenal sektor fondov DSS, hoci jeho Uroven
je pomerne nizka.

KAPITOLA 2

VYSTAVENIE VOCI RIZIKOVEJSiM KRAJINAM NADALEJ
ZOSTAVA NA NiZKYCH UROVNIACH

Ako ukazuje graf 8, Struktura dlhopisového
portfélia, ktoré tvori vyznamnu ¢ast portfélia
vo vsetkych sektoroch finan¢ného trhu, zosta-
va z hladiska rizikovosti protistran podla ich
geografickej prislusnosti nadalej konzervativ-
na. Vystavenie voci krajindm, ktoré su vzhla-
dom na neddvny vyvoj vnimané ako krajiny
s pomerne vysokym stupfiom rizika (Grécko,
Ruska federacia, Ukrajina), v Ziadnom sektore
finan¢ného trhu neprekracovalo 0,5 % hod-
noty dlhopisového portfélia na konci roka
2014. Pomerne nizke je vsak aj vystavenie
voci ostatnym rizikovejsim $tatom v EU alebo
mimo EU. Toto vystavenie bolo na konci roka
2014 najvyssie vo fondoch DDS, DSS a fondoch
kolektivneho investovania, kde bolo na urovni
priblizne 4 % aktiv. Pocas roka 2014 toto vysta-
venie v uvedenych sektoroch mierne stuplo,
¢o bolo désledkom najma nérastu vystavenia
voci Turecku. Ako dalej ukazuje graf 8, vysta-
venie voc¢i domacej ekonomike nadalej tvori
vyznamnu ¢ast dlhopisovych portfélii, hoci vo
fondoch DSS, DDS a fondoch kolektivneho in-
vestovania tento podiel v priebehu roka 2014
klesol.

Graf 8 Geograficka Struktura portfélia
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.
Pozndmbky: Na zvislej osi st idaje v % portfélia dlhovych cennych
papierov.
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Graf 9 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi st iidaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

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

Urokové a devizové riziko zahffiaju aj nepriame trokové a devi-
zoVé riziko, t. J. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicif do podielovych listov.

CELKOVA UROVEN RIZIKA MERANA Pomocou VAR saA
POCAS ROKA 2014 VYRAZNE NEZMENILA

Ako ukazuje graf 9, celkovd hodnota rizika pri
zohladneni vysky expozicii voci jednotlivym dru-
hom rizik, ako aj volatility jednotlivych rizikovych
faktorov nezaznamenala v roku 2014 v porovna-
ni s rokom 2013 vyrazné zmeny. Graf potvrdzu-
je vyssie uvedenu analyzu, ktora identifikovala
mierny narast rizika najma v sektore fondov DDS,
a to vo vietkych troch druhoch trhovych rizik.
Narast durdcii v sektore poistovni sa zaroven pre-
javil na miernom naraste Urokového rizika a rizi-
ka kreditnych spreadov v tomto sektore.

DoPAD RiziK V NEPRIAZNIVYCH SCENAROCH BOL
TESTOVANY FORMOU MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA
Dopad nepriaznivého vyvoja na finan¢nych tr-
hoch a redlnej ekonomiky na jednotlivé segmen-
ty slovenského finan¢ného sektora bol znovu
testovany formou makrostresového testovania.
V ramci cvicenia sa predpokladal negativny vy-

Graf 10 Rozdelenie dopadu makrostreso-

vych scenarov na financ¢ny sektor (%)

Financné kriza
Zékladny scenar
Financné kriza
Zakladny scenar
Finanéna kriza
Zakladny scenar
Financna kriza
Zakladny scenar
Finan¢na kriza
Zakladny scenar
Finan¢na kriza

Zakladny scendr
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad

Banky Aktiva Fondy Fondy  Podielové Unit-
poistovni DSS DDS fondy linked

@ Median
@ Vazeny priemer

= Dolny kvartil
Horny kvartil

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2015.

Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadova-
ného cistého zisku za sledované dvojrocné obdobie na Cistych
aktivach k 31. decembru 2014.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania su
vyriaté aktiva kryjtce technické rezervy v unit-linked poisteni.
Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

voj v redlnej ekonomike aj na finan¢nych trhoch,
ktory by bol vyrazny najma v pripade scenara,,Fi-
nan¢na kriza” Detailny popis stresovych scena-
rov aj vysledkov sa nachadza v kapitole 6.

Predpokladany negativny vyvoj na finan¢nych
trhoch by mal v priemere najvyraznejsi dopad na
aktiva poistovni, najméa v dosledku vysokej du-
racie ich dlhopisového portfélia, a tym aj vyssej
citlivosti na zmenu urokovych sadzieb, ako aj
v dosledku ich citlivosti na zvysenie kreditnych
spreadov. V priemere by bol dopad vyraznejsi
aj v pripade fondov DDS, kde je citelny okrem
dopadu ndrastu urokovych sadzieb a kreditnych
spreadov aj predpokladany prepad cien akcii.
Kym prepad cien akcii a negativny vyvoj vy-
mennych kurzov by mal za nésledok vyraznejsie
priemerné straty na aktivach aj v pripade fondov
kolektivheho investovania a unit-linked poiste-
nia, vyraznejsi dopad by zaznamenali aj vybrané
fondy DSS.
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3 BANKOVY SEKTOR

3.1 TRENDY A RIZIKA V BILANCII
BANKOVEHO SEKTORA

3.1.1 UVERY A KREDITNE RIZIKO
SEKTOR RETAILU

RAST UVEROV RETAILU POKRACOVAL

Medziro¢né tempo rastu Uverov retailu nada-
lej zrychlovalo az na 12,2 % v decembri 2014,
¢o je najvyssia hodnota od vypuknutia finan¢-
nej krizy. Objemovy ndrast o 2,4 mld. € v roku
2014 viak vyrazne predbehol minulé roky, ¢o je
okrem iného dolezité z pohladu zadlzenosti do-
maécnosti. Uverové portfélio rastlo vo vietkych
retailovych bankach a poboc¢kach zahrani¢nych
bank.

Aj nadalej mozno pozorovat odklon od uve-
rov s fixaciou pod 1 rok a variabilnou Urokovou
sadzbou, ktorych podiel na novej produkcii
klesol pod 10 %, €o je asi patina hodnét z roku
2009. Tento trend prispieva k zmierneniu rizika
plynuceho z potencidlneho nérastu trokovych
sadzieb. Dominantna kategoria fixacii od 1 do
5 rokov pokryvala az 67 % novych Uverov. Hlav-

Graf 11 Medziro¢ny rast stavu Gverov
domdcnostiam
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Zdroj: NBS.

nou pricinou je zrejme Struktura ponuky bank
a prislusnych urokovych sadzieb. Priblizne 40 %
novych Uverov bolo poskytnutych na Gcely refi-
nancovania Uverov z inej banky.

Stavové podiely na trhu sa vyraznejsie menili
len pri niektorych bankéch, tak velkych, ako
aj stredne velkych a malych. Neopakovali sa
vykyvy v trhovych podieloch na nové uvery
z roku 2013. Skupina Styroch najvéacsich bank
pokryvala priemerne 72 % trhu, stredne velké
a malé banky 21 % a pobocky zahrani¢nych
bank 7 %.

Podla pravidelného dotaznika o uverovych stan-
dardoch sa uverové Standardy pocas roka skor
sprisfiovali. Pri iveroch na nehnutelnosti sa spris-
novali dokonca viac nez v roku 2013, a to pocas
celého roka. Poskytovanie spotrebitelskych uve-
rov sa tiez v druhom polroku sprisnilo, avsak
po miernom uvolneni z prvého polroka. Dopyt
rastol stvisle od druhého polroka 2012 v oboch
hlavnych kategériach uverov. Oc¢akavania bank
naznacuju aj do buducnosti rast dopytu, ako aj
vyrazné sprisnenie Uverovych standardov, ¢o je
v sulade s o¢akavanou reakciou na odporucanie
NBS ¢. 1/2014.

VYRAZNY NARAST SPOTREBITELSKYCH UVEROV

Viyrazné zrychlenie bolo citit najma v spotre-
bitelskych tveroch, ktoré medzirocne vzrastli
0 20 %, respektive 0,55 mld. €, ¢o je najvyssia
hodnota od polovice roka 2009. Pre porovna-
nie, v roku 2013 vzréstli o 12 %. Zrychlovanie
nastalo v kategdrii spotrebitelskych tGverov so
splatnostou nad 5 rokov. Tempo rastu spotrebi-
telskych dverov je uz treti rok najvyssie spome-
dzi krajin eurozdny. Tento typ Gverov ma sice len
limitovany potencial prispievat k narastu ceno-
vych bublin na trhu, vyznamne v3ak vplyva na
zadlzenost obyvatelstva a vysku ich celkovych
mesacnych splatok.

Urokové sadzby na spotrebitelskych Gveroch,
ktoré si dlhodobo udrzovali urover mierne nad
14 %, klesli v priebehu roka 2014 na 12,8 %. Ich
dynamika bola uréend takmer vylu¢ne sadzbami
na uvery nad 5 rokov.
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Graf 12 Medziroc¢ny narast stavu vybranych
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UVERY NA NEHNUTELNOSTI POTVRDILI RASTUCI TREND
Uvery na nehnutelnosti nepretrzite zrychlova-
li rast po dobu uz 2,5 roka a v decembri 2014
dosiahli medziro¢ny rast 13,5 %, ¢o zodpoveda
2 mld. €. Hlavnou pric¢inou bol rast hypotekar-
nych uverov, ktorych tempo sa minimalne od
roku 2010 udrzovalo pod 3,5 %, ale v roku 2014
prekrocilo 11 %. Vdaka tomu sa ustélil ich dovte-
dy klesajuci podiel na novych tveroch na nehnu-
telnosti. K rastu prispela vdcsina bank a pobociek
zahrani¢nych bank poskytujucich hypotekérne
avery.

AzZ tri Stvrtiny stavu hypotekarnych tverov tvoria
uvery so statnou bonifikaciou, ktorych priemer-
néa sadzba dosahuje priemerne 1 % po zapoci-
tani bonifikacie. Urokové sadzba pri podstatnej
Casti hypotekarnych Uverov sa blizi k nulovej
hodnote.

Priemerné Urokové sadzby pri novych tveroch
na nehnutelnosti poklesli na nové historické
minimd a ku koncu roka dosiahli troven 2,93 %.
Tym sa zaroven prehibil rozdiel v Grokovych
sadzbach medzi novymi Gvermi a stavom uve-
rov, takisto dosahujuc historicky najvyssie hod-
noty az 1,17 p. b. v decembri 2014. Tym sa este
viac prehibila motivécia klientov k refinancova-
niu existujucich dverov. Na druhej strane banky
situdciu vyuzivali v konkuren¢nom boji o zdkaz-
nika.

Graf 13 Urokové sadzby na tvery na nehnu-
telnosti (%)
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Zdroj: NBS.

V medzinarodnom porovnani sa Slovensko aj na-
dalej radi medzi krajiny s najvy3sim rastom Uve-
rov na nehnutelnosti. V eurozdne rastli rychlejsie
iba v Belgicku (16,8 %), robustny narast zazna-
menali aj Luxembursko (11 %) a Malta (9,5 %).
Tempo rastu ostatnych krajin sa pohybovalo od
-7 % do 3 % medziro¢ne, priemer eurozény pred-
stavoval 0,1 %.

Rychly rast Gverov na byvanie otvéra otézky do-
padu na trh nehnutelnosti. Ceny nehnutelnosti
vsak uz priblizne 6 rokov stagnuju az mierne kle-
saju.

MIERNY POKLES PRIEMERNYCH LTV

Priemerné hodnoty LTV sa vyraznejsie nemenili
a udrzovali sa na urovni okolo 73 %, no kolisal
objem cerpanych tverov s LTV nad 85 %. Najma
ku koncu roka sa niektoré banky odchylovali od
svojich trendov, ¢o moéze suvisiet s oktébrovym
odporucanim NBS ¢. 1/2014. Kym v niektorych
bankach vidno naznaky poklesu, v inych ban-
kach bol zaznamenany rast podielu Gverov s vy-
sokym LTV.

KREDITNA KVALITA UVEROV BEZ VYZNAMNEJSICH ZMIEN

Podiel zlyhanych uverov v priebehu roka 2014
zaznamenal vykyvy. Jeho dynamika bola v3ak
podmienend vyvojom len v niektorych bankach,
kde jednorazovo vzrastol objem zlyhanych uve-
rov a nasledne aj objem odpredajov. Kedze aj
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objem Uverov spolu réstol po cely rok, podiel zly-
hanych tverov jednorazovo vzrastol na 4,7 % len
v septembri 2014 a nasledne opat klesol na 4,3 %
v decembri. Uvery v omeskani od 31 do 90 dni
kopiruju trend rastu Uverov spolu a nenaznacuju
buduce zintenzivnenie zlyhévania Uverov v krét-
kodobom horizonte.

Z pohladu kreditného rizika je pozitivny pokles
evidovanej nezamestnanosti vo vietkych kra-
joch. Nezamestnanost na Slovensku medziro¢ne
klesla o 1,2 p. b. na hodnotu 12,3 % v decembri
2014.

OBJEM VKLADOV OPAT ZACAL RAST

V roku 2014 sa otocil trend spomalovania rastu
vkladov, ktory trval priblizne dva roky. Medziro¢-
ne v sektore pribudlo 1,3 mld. €, ¢o zodpoveda
narastu o 4,8 %. Ide o dvojnasobny objem nez
v roku 2013.

Viyvoj v jednotlivych bankdch mozno oznacit za
heterogénny. Najvyraznejsie narasty portfolii
zaznamenali vybrané stavebné sporitelne, prav-
depodobne z dévodu relativnej vyhodnosti sta-
vebného sporenia v prostredi nizkych urokovych
sadzieb.

Skupina troch bank s najvacsim podielom na
vkladoch si uz dva roky udrzuje rovnaky podiel
na trhu (54 %), stredne velké a mensie banky
mierne zvysovali trhovy podiel (38 % v decembri
2014) na ukor pobociek zahrani¢nych bank (8 %
v decembri 2014).

Vietky tri hlavné typy vkladov, Cize netermi-
nované, Usporné aj terminované zaznamenali
pozitivny vyvoj. Kym prvé dva typy zazname-
nali zrychlenie rastu (neterminované 14,6 %,
usporné 15,3 % k decembru 2014), termino-
vané vklady po dvoch rokoch aspon stabilizo-
vali tempo poklesu (-4,2 % k decembru 2014).
Vplyv na to mali predovietkym vklady so splat-
nostou nad 2 roky. Prirodzenym vysvetlenim
zaujmu o tieto fixacie je hlavne priaznivejsi
vyvoj v ich urokovych sadzbach nez pri inych
fixaciach.

V prostredi nizkych urokovych sadzieb je dlho-
doby odklon od terminovanych vkladov pri-
rodzeny. Finan¢né aktiva domacnosti su casto
investované do alternativnych produktov, naj-
ma fondov kolektivneho investovania. Stabi-

lizacia ich poklesu vsak mdze naznacovat, ze
vplyv nizkych drokovych sadzieb na dopyt po
terminovanych vkladoch slabne. Znacna cast
vkladatelov bude zrejme aj v buducnosti pre-
ferovat terminované vklady kvoli nizsej miere
rizika, a to takmer nezavisle od vysky urokovych
sadzieb.

SEKTOR PODNIKOV

VYV0J V PODNIKOVOM PROSTREDI NADALEJ PODLIEHA
NEISTEJ MAKROEKONOMICKEJ A GEOPOLITICKEJ SITUACII
Priemerny medziro¢ny rast trzieb v podniko-
vom sektore v roku 2014 mierne presiahol 2 %
s postupnym slabnutim medziro¢nej dynamiky
ku koncu roka. Nevyrazny vyvoj trZzieb zazna-
menali hlavne priemysel a stavebnictvo. D6-
vodom bola najma stagndécia trzieb vo vyrobe
dopravnych prostriedkov spojend s nepriaz-
nivym vyvojom novych objednavok v posled-
nych dvoch rokoch.V pripade stavebnictva vsak
mozno pokles ro¢nych trzieb na urovni -1,7 %
vnimat z asti pozitivne, a to hlavne pri porov-
nani s ostatnymi pokrizovymi rokmi (okrem
roka 2011, ked trzby rastli), ked ro¢né trzby
v tomto sektore klesali v priemere takmer na
urovni-10 %.

Neistd situacia v externom prostredi sa pre-
mietla aj do postupne slabnuceho exportu, a to
hlavne v druhej polovici roka, ked sa medziro¢-

Graf 14 Vyvoj medziroénych zmien exportu,

trzieb a tverov podnikom (%)
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nd dynamika exportu prepadla do zaporného
pasma vo vacsine mesiacov. Prepad v objeme
vyvezeného tovaru nastal najma v pripade su-
sednych krajin SR (Ceska, Polska a Madarska)
a Ruskej federacie. Naopak, pozitivne sa vyvijal
export v pripade vacsiny krajin zépadnej Eu-
ropy. Neistotu v podnikovom sektore neodzr-
kadloval indikator ekonomického sentimentu,
ktory v priebehu celého roka 2014 rastol po-
merne vyraznym medziro¢nym tempom. Menej
optimisticky bol ukazovatel podnikatelskej do-
very podla OECD, ktory v SR, ale aj u hlavnych
obchodnych partnerov SR, medziro¢ne rastol
len velmi mierne (graf P23).

PONUKOVA STRANA TRHU PODNIKOVYCH UVEROV BEZ
VYRAZNEJSICH ZMIEN

Uverové standardy sa menili len mierne a zotr-
vali tak na pomerne prisnej tUrovni z roku 2013.
Miernou zmenou bolo zmiernenie Uverovych
standardov v druhej polovici roka 2014, ktoré
bolo viak vyrazne koncentrované v niektorych
bankach. Tento vyvoj zodpovedal pokracuju-
cemu opatrnému pristupu bank k rizikdm ply-
nucim z externého prostredia. Vac¢sina bank sa
taktiez vyjadrila, Ze v najblizSej dobe neplanuju
vyraznejSie zjemnovat Uverové Standardy.

Urokové sadzby na novych Gveroch pokraco-
vali v poklese a dosiahli tak historicky najnizsie
hodnoty. Mierny pokles zaznamenali aj tirokové
sadzby na stave Uverov, ale az v druhej polovici
roka, ¢im sa este zvyraznil rozdiel medzi sadzba-
mi na novych Uveroch a stave Uverov. Priemer-
na sadzba na novych uUveroch za rok 2014 sa
pohybovala na Urovni 2,1 %, zatial ¢o sadzba
na stave Uverov dosahovala v priemere 3,4 %.
Pokles urokovych sadzieb na novych uveroch
ale nemal plosny charakter, ked' irokové sadzby
klesalilen v pripade velkych podnikov (priemer-
na sadzba bola 1,7 %), zatial ¢o financovanie
malych a strednych podnikov prostrednictvom
uverov od domacich bank v priebehu roka mier-
ne zdrazelo (priemernd sadzba bola 3,7 %). D6-
vody odlisSného vyvoja mozu byt rézne, a to tak
na ponukovej, ako aj dopytovej strane. V porov-
nani s krajinami eurozény patri SR ku krajindm
s najvacsimi rozdielmi medzi sadzbami pre malé
a stredné podniky a sadzbami pre velké podni-
ky. Celkovo bola priemernd sadzba v roku 2014
porovnatelnd s priemerom eurozony, tesne
za krajinami z jadra eurozény.

Graf 15 Porovnanie urokovych sadzieb

a medziro¢nej zmeny objemu tverov v ramci
krajin EU (%)
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OZIVENIE DOPYTU PO UVEROCH SA PREMIETLO DO
MIERNEHO ZLEPSENIA UVEROVEJ AKTIVITY

K oZiveniu dopytovej strany trhu s podnikovymi
uvermi doslo v druhom stvrtroku 2014 a pretrva-
lo az do konca roka, a to aj napriek nevyraznému
vyvoju trzieb a exportu v tomto obdobi. Zvyseny
zaujem o Uvery prejavili hlavne velké podniky,
zatial' ¢o malé a stredné podniky boli v tom-
to ohlade zdrzanlivejsie, co moze byt spojené
s opatrnym vyvojom na strane ponuky.

Vyvoj celkového objemu uverov bol v priebe-
hu roka 2014 charakteristicky najma postupne
sa zmierfiujucim medzirocnym prepadom. Po
dlh3ej dobe tak rast Uverov dosiahol medziro¢-
ne kladné hodnoty a v poslednych Siestich me-
siacoch roka medziro¢ne rastol v priemere na
urovni 1 %. Ku koncu roka vsak objem tverov
opdtovne poklesol (-1,5 %) a dosiahol hodnotu
14,4 mld. €.

Vyvoj celkového objemu uverov bol vyraznou
mierou ovplyvneny Uverovanim podnikov
v $tatnom vlastnictve. Prevaznd cast tychto
uverov bola poskytnutd zaciatkom roka 2014
a dalsi vyraznejsi narast nastal v polovici roka
2014.V decembri vSak doslo k splateniu velkej
Casti a celkovy objem uverov podnikom v Stat-
nom vlastnictve klesol na poévodnu uroven
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Graf 16 Vyvoj uverovych standardov
a dopytu po tveroch (%)
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Pozndmky: Udaje su v Cistych percentudlnych podieloch. Kladnd
hodnota reprezentuje ndrast dopytu, resp. uvolnenie tverovych
Standardov. Zdpornd hodnota reprezentuje pokles dopytu po
uveroch, resp. sprisnenie tiverovych standardov.

z konca roka 2013. K postupnému zlepSovaniu
uverovej aktivity doslo v pripade sukromnych
podnikov, a to hlavne v druhej polovici roka,
ked stav Uverov takmer nepretrzite medzime-
sacne rastol. Medziro¢nd dynamika objemu
Uverov tymto podnikom vzrastla na 0 % v po-
slednom S$tvrtroku 2014 z -6 % v rovnakom
obdobi predchddzajiceho roka. Avsak aj pri
tomto type podnikov nastal pomerne vyraz-
ny Ubytok Gverov v decembri 2014. Uverova-
nie malych a strednych podnikov si udrzalo
podobnu medziro¢nd dynamiku ako v roku
2013, ked objem uverov tymto podnikom ras-
tol v priemere na Urovni mierne presahujucej
2 %.

Celkovo mozno vyvoj objemu Uverov vnimat
z Casti pozitivne, a to hlavne z doévodu po-
stupného zastavenia poklesu objemu Uverov
v pripade sukromnych podnikov. Trendy v dy-
namike stavu Uverov neboli plosného charak-
teru naprie¢ bankovym sektorom, ani napriec
ekonomickymi odvetviami. Zatial ¢o vacsina
vacsich bank si medziro¢ne udrzala alebo na-
vysila svoje trhové podiely, niektoré mensie
a stredne velké banky stratili ¢ast svojich trho-
vych podielov.

Graf 17 Prispevok k medziro¢nému rastu
objemu tverov podla vlastnictva podniku
(mld. EUR)
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Z pohladu ekonomickych odvetvi najvyraznejsi
rast zaznamenala dodavka energii a informacie
a komunikacia. Situacia sa oproti predchadza-
jucemu roku mierne zlepsila aj v sektore ne-
hnutelnosti. Naopak, klesajuci trend objemu
uverov pokracoval v sektoroch priemyslu a sta-
vebnictva. Objem Uverov v priemysle dosiahol
vojom trzieb nad predkrizovou Uroviiou pozi-
tivne vplyva na Uverové zatazenie podnikov
v priemysle. K decembru 2014 dosiahol objem
uverov v stavebnictve Uroven z polovice roka
2008. Tu je potrebné upozornit, Ze Uvery rastli
v stavebnictve az do zaciatku roka 2010, a teda
aj v tomto pripade ide o vyraznu korekciu ob-
jemu Uverov.

VKLADY PODNIKOV RASTLI TAKMER V PRIEBEHU CELEHO
ROKA 2014

Najvyraznejsie rastol objem vkladov v prvych
troch Stvrtrokoch roka 2014, a to v pripade ne-
terminovanych aj terminovanych vkladov. Ob-
jem vkladov k decembru 2014 narastol na 10,5
mld. €. Spomalenie rastu v poslednych troch me-
siacoch roka spdsobil pomerne vyrazny pokles
v objeme terminovanych vkladov, ktory je v3ak
v historickom vyvoji pomerne ¢astym javom.
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Graf 18 Medziro¢na dynamika objemu

vkladov a vyvoj urokovej sadzby na
vklady
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Zdroj: NBS.

Vklady rastli aj napriek klesajucej urokovej miere,
ktord okrem par vykyvov klesd uz nepretrzite tri
roky. Ku koncu roka dosiahla priemerna troko-
va sadzba pri vkladoch hodnotu 0,21 %, z toho
0,06 % pri neterminovanych vkladoch a 0,55 %
pri terminovanych vkladoch. Z pohladu struk-
tary vkladov sa neudiali vyrazné zmeny. Nadalej
dominuju neterminované vklady s podielom viac
ako 70 % z celkovych vkladov. Terminované vkla-
dy su hlavne zloZzené z dennych vkladov a z vkla-
dov so splatnostou do jedného roka. Pozitivny
vyvoj celkového objemu vkladov spojeny so
stagnujucim objemom Uverov mal za nasledok
pokles ukazovatela pomeru Uverov ku vkladom.
Tento ukazovatel v priebehu roka klesol tesne
pod hodnotu 1,5, ¢o je vyrazne pod priemerom
eurozény a hovori o dobrej finan¢nej pozicii pod-
nikového, ako aj bankového sektora.

NEISTE VYHLIADKY OHLADOM BUDUCEHO VYVOJA NADALEJ
VPLYVALI NA VYVOJ KREDITNEHO RIZIKA V SEKTORE
PODNIKOV

Neista situdcia v podnikovom sektore nadalej
limitovala vyraznejsie zlep3enie vo vyvoji kredit-
ného rizika. Pomerne priaznivy vyvoj ukazovate-
[ov ekonomického sentimentu a podnikatelskej
dovery spolu s ozivenim ekonomickej aktivity
na Slovensku ale aj v eurozéne bol v kontraste

s postupnym slabnutim exportu, trzieb a pokle-
som objednavok v priemysle. Buduci vyvoj je tak
nadalej podmieneny vyvojom makroekonomic-
kej situdcie, ktory stale podlieha komplikovanej
situécii v EU a pretrvavajucemu geopolitickému
napatiu.

Pretrvavajuce prostredie nizkych urokovych
sadzieb dalej pozitivnym spdsobom vplyvalo
na schopnost podnikov splacat uvery. Tento
efekt nizkych sadzieb so sebou nesie aj urcité
rizikd, a to v podobe straty moznosti dalSieho
znizenia Urokovych sadzieb v reakcii na pri-
padny negativny Sok vo vyvoji trzieb, tak ako
tomu bolo na prelome rokov 2008 a 2009. Uve-
rové zatazenie (graf P30) v prvych troch Stvrt-
rokoch roka 2014 klesalo, a to hlavne vplyvom
poklesu objemu Gverov' a Urokovych sadzieb
pri pomerne nevyraznej medziro¢nej dynami-
ke trzieb.

PODIEL ZLYHANYCH UVEROV ZAZNAMENAL ZHORSENIE

v DECEMBRI 2014, AVSAK OBJEM NOVO ZLYHANYCH
UVEROV POKLESOL

Trend vo vyvoji objemu zlyhanych dverov sa
vyrazne nemenil a samotny objem sa vyzna-
Coval pomerne volatilnym vyvojom na udrovni
mierne prevysujlcej objem z konca roka 2013.
Podiel zlyhanych tverov na celkovom portféliu
podnikovych Uverov sa tak pocas roka pohybo-
val okolo Urovne mierne presahujicej 8 %. Ku
koncu roka v3ak najma v dosledku vyraznejsie-
ho poklesu objemu Uverov tento ukazovatel
narastol na 8,6 %. Vyvoj zlyhanych uverov do
istej miery ovplyvnili odpisy a odpredaje vo
vybranych bankach. Po zapocitani ich objemu
za rok 2014 by sa podiel zlyhanych Gverov po-
hyboval na urovni 9,7 %. Za zlep3enie mozno
povazovat klesajuci trend v objeme novo zly-
hanych uverov, resp. miery zlyhania, ktoré bolo
mozné pozorovat v druhej polovici roka (graf
P28).

V rdmci bankového sektora mozno hovorit o roz-
norodom vyvoji kreditného rizika, ked viacerym
bankédm rastol podiel zlyhanych dverov, avsak
v pripade niektorych inych bank podiel zlyha-
nych Uverov zotrval bezo zmeny alebo mierne
poklesol. Zaroven vsak stéle pretrvava vyrazny
rozdiel v kvalite podnikovych portfdlii z pohladu
jednotlivych bank.

KAPITOLA 3

1 Do vypoctu tiverového zataZenia
boli zahrnuté aj tvery poskyt-
nuté podnikom zo zahranicia.
Spominany pokles objemu tverov
bol spésobeny prdve vyraznejsim
prepadom tverov zo zahranicia
v druhej polovici roka 2014, kedze
tivery od domdcich bdnk v tomto

obdobi mierne rdstli.

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2014

26



Graf 19 Podiel zlyhanych uverov z pohladu
ekonomickych odvetvi (%)
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Pozndmky: Na horizontdlnej osi je zobrazeny podiel zlyhanych
uverov za jednotlivé ekonomické odvetvia k decembru 2014. Na
vertikdlInej osi je zobrazend absolttna medzirocnd zmena podielu
zlyhanych tverov k decembru 2014. Na grafe nie je zobrazené od-
vetvie ubytovacich a restauracnych sluzieb, ktorého podiel zlyha-
nych Gverov medzirocne vzrdstol o 11 % (v absolttnom vyjadreni)
a k decembru 2014 dosiahol trover 27 %.

Z pohladu ekonomickych odvetvi pokracoval roz-
dielny vyvoj kreditného rizika. Pokrac¢ovanie ne-
priaznivého makroekonomického vyvoja najviac
zasiahlo predaj motorovych vozidiel, velkoob-
chod, ubytovacie sluzby a priemysel, ¢o sa prejavi-
lo na vyraznom néraste podielu zlyhanych tGverov
v tychto odvetviach. Zastavenie rastu a naznaky
urcitej stabilizacie zhorSujucej sa kvality uvero-
vého portfélia mozno pozorovat v stavebnictve
a v sektore komer¢nych nehnutelnosti.

V SEKTORE KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTI MOZNO
HOVORIT O ZLEPSENI SITUACIE

Tento sektor predstavuje vyznamné riziko z po-
hladu koncentracie kreditného rizika, nakolko
predstavuje najvacsiu cast celkového objemu
uverov podnikom a aj celkovych zlyhanych uve-
rov v podnikovom sektore. K zlepseniu situacie
doslo v reziden¢nom, ako aj v kanceldrskom seg-
mente.

Vlyvoj v reziden¢nom segmente bol vyraznym
spésobom ovplyvneny rasticim dopytom, kto-
ry bol do velkej miery dosledkom priaznivych
podmienok financovania kupy nehnutelnosti
a rastucej Uverovej aktivity v sektore domacnos-

ti. Silnejuci dopyt sa podpisal pod nérast podie-
lu developerskych projektov, ktoré zaznamenali
predaj, a to na pokrizové maximum. To isté plati
aj pre celkovy pocet predanych bytov. Vzrastla
aj rychlost dopredaja volnych bytov v dokonce-
nych projektoch. Na zlepsujuci sa dopyt zarea-
govala aj ponukové strana reziden¢ného seg-
mentu, ked'v poslednom stvrtroku roka 2014 na
trh pribudlo najviac novych bytov v pokrizovom
obdobi.

Pozitivne trendy zaznamenal aj kancelarsky seg-
ment. Prendjom predbehol prirastok novych
kancelarskych priestorov, ¢im miera neobsade-
nych priestorov vo Stvrtom Stvrtroku klesla na
11,24 %, ¢o predstavuje pokles o 356 bazickych
bodov oproti rovnakému obdobiu predcha-
dzajuceho roka. Rastuci pocet kancelarskych
priestorov vo vystavbe méze naznacovat rastuci
optimizmus developerov.

Uvedené pozitivne trendy na ponukovej strane
trhu reziden¢ného a kanceldrskeho segmentu
mdzu podporit buduci vyvoj v stavebnictve.

3.1.2 CENNE PAPIERE

TREND POKLESU OBJEMU INVESTICIi DO DOMACICH
STATNYCH DLHOPISOV POKRACOVAL AJ V ROKU 2014

V rdmci sektora ako celku pokracovali hlavné
trendy v portféliu dlhovych cennych papierov aj
pocas roka 2014. Celkovy objem investicii do do-
madcich aj zahrani¢nych $tatnych dlhopisov mier-
ne poklesol. Vysledkom tohto vyvoja je pokra-
¢ujuci pokles podielu investicii do slovenskych
statnych dlhopisov a pokladni¢nych poukazok
na celkovych aktivach bankového sektora, ked'sa
tento podiel znizil zo 17,4 % na konci roka 2013
na necelych 16 % na konci roka 2014.

Na druhej strane, pocas roka 2014 sa zvysil cel-
kovy objem investicii do dlhopisov emitovanych
domacimi bankami a nefinan¢nymi spolo¢nosta-
mi. Narast objemu tychto dlhopisov viak nekom-
penzoval pokles objemu investicii do domacich
statnych dlhopisov.

PODIEL ZAHRANICNYCH DLHOPISOV NA CELKOVOM
PORTFOLIU V SEKTORE AKO CELKU OSTAVA NADALEJ
NEVYZNAMNY

Okrem slovenskych dlhopisov mali najvacsi po-
diel dlhové cenné papiere emitované taliansky-
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mi, polskymi, cyperskymi a ¢eskymi subjektmi,
ani jedna krajina vsak nema na celkovom portfé-
liu podiel presahujuci 3,2 % (IT - 3,2 %, PL- 1,8 %,
CY-1,0%,CZ-0,9%, GR - 0,4 %). Koncentracia
zahrani¢nych dlhopisov je vyraznejsia vo vybra-
nych bankach.

Co sa tyka portféliového ¢lenenia dlhovych
cennych papierov, nadalej dominuje portfélio
cennych papierov drzanych do splatnosti (HTM)
a portfélio na predaj (AFS). V priebehu roka
2014 doslo k postupnému znizeniu objemu in-
vesticii v HTM portféliu (zo 62 % na 57 %) a na-
rastu objemu investicii do AFS portfélia (z 32 %
na takmer 39 %). Tento vyvoj moéze ciastocne
stvisiet s pozitivnym vyvojom trhovych vyno-
sov, ¢o ma za nasledok navysovanie vlastnych
zdrojov z dévodu rastu redlnej hodnoty dlhopi-
sov v AFS portféliu.

VYRAZNE ZMENY PRI EMISII DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV
NENASTALI

Banky aj pocas roka 2014 emitovali najma hy-
potekdrne zalozné listy (HZL), ktoré s celkovou
nominédlnou hodnotou vyse 650 mil. € tvorili

Graf 20 Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL s fixnym kupénom

B Priemernd splatnost emisie
Priemerna kupénova sadzba (prava os)
=== Priemerny spread (pravé os)
Zdroj: NBS.
Pozndmky: Spready, kupénové sadzby aj splatnosti sti vdzené no-
mindlnym objemom emitovanych HZL.
Spready boli vypocitané ako rozdiel kupdnovej sadzby na dany
hypotekdrny zdlozny list a vynosu Stdtneho dlhopisu s rovnakou
splatnostou ako splatnost HZL v case emisie. V pripade, Ze k danej
splatnosti neprisltichal viddny dlhopis s rovnakou splatnostou,
vynos sa vypocital pomocou linedrnej interpoldcie.
Do vypoctu boli zahrnuté iba HZL s fixnou kupénovou sadzbou.

vyse 70 % vsetkych emitovanych cennych pa-
pierov (okrem HZL emitovali banky najma akcie
-13,9% ainé dlhopisy — 13,7 %).

V pripade struktury emisie HZL vyraznejsie zme-
ny nenastali, ked banky emitovali najma dlho-
pisy s fixnym kupdnom, pripadne s plavajicim
kupénom naviazanym na 3- alebo 6-mesacny
EURIBOR. Priemerna kupénovéd sadzba sa vy-
vijala v sulade s vynosmi slovenskych Statnych
dlhopisov, coho désledkom je stabilny priemer-
ny spread medzi kupdnovymi vynosmi a vynos-
mi tychto Statnych dlhopisov. Pravdepodobne
z dovodu prostredia historicky nizkych uro-
kovych sadzieb banky v poslednom Stvrtroku
emitovali HZL s historicky vysokou priemernou
maturitou.

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

VYVv0J MEDZIBANKOVYCH OPERACIi BEZ VYRAZNYCH
ZMIEN

Medzibankové operécie, ¢i uz na aktivnej alebo
pasivnej strane, boli aj pocas roka 2014 pomerne
volatilné a sluzili predovsetkym na kompenzaciu
pohybov ostatnych volatilnych poloziek bilancii
bank (najma vklady a Gvery nefinan¢nym spoloc¢-
nostiam, verejnej sprave a nerezidentom). Kym
vyraznejsie zmeny v porovnani s predchadzaju-
cimi rokmi nie je mozné identifikovat, je moz-
né poukazat na niekolko mensich zmien pocas
roka.

Nérast volnych zdrojov ulozenych v ECB, ktory
bolo mozné pozorovat koncom roka 2013, po-
klesol pocas mesiacov mdj az jun 2014 znovu
na hodnoty blizko dlhodobého priemeru. Ten-
to vyvoj bol ovplyvneny viacerymi bankami,
pricom nie je mozné hovorit o jednozna¢nom
dovode. Je viak je mozné upozornit na zvyseny
objem operacii s ECB, nakolko v minulosti banky
umiestiovali tieto volné prostriedky takmer vy-
lu¢ne na medzibankovom trhu. Vybrané banky
vyuzivali operacie s ECB pravdepodobne aj na
vylep3enie ukazovatela likvidnych aktiv.

V septembri a decembri 2014 sa uskutocnili
aukcie cielenych dlhodobejsich refinan¢nych
operacii (tzv. targeted long-term refinancing
operations, TLTRO). Zaujem priamo sa zucastnit
tychto aukcii zo strany slovenskych bank bol vel-
mi nizky.
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Urokové sadzby na domécom medzibankovom
trhu boli aj pocas roka 2014 v sulade s medziban-
kovymi sadzbami EURIBOR. Urokové sadzby na
vklady od nerezidentskych bank ostavali mierne
vyssie, ¢o je ale dosledkom vyssich sadzieb v pri-
pade dlhodobejsich zdrojov vybranych bank od
vlastnej skupiny.

3.1.4 TRHOVE RIZIKA, RIZIKO
KONCENTRACIE A RIZIKO
LIKVIDITY

TRHOVE RIZIKA

Z hladiska dlhodobejsieho horizontu mozno
v bankovom sektore zaznamenat postupny né-
rast durdacie ich bilan¢nej sumy. Znamena to, Ze
sa postupne zvysuje negativny dopad narastu
urokovych sadzieb na bankovy sektor sposobe-
ny tym, Ze toto zvysenie Urokovych sadzieb sa
skor prejavi na néraste urokovych nékladov ako
na naraste urokovych prijmov. Dévodom je pre-
dovsetkym postupné predlZzovanie priemernej
duracie dlhopisového portfdlia, ako aj portfélia
averov.

Akciové a devizové riziko zostava vo vacsine
bank na nizkej urovni. Vzhladom na pomerne
vyrazné zvysenie volatility na devizovych trhoch,
vratane zvyseného rizika zmien kurzov doteraz
relativne stabilnych voci euru (napr. Svajciarsky
frank) je potrebné, aby banky obozretne riadili
nielen vlastné pozicie, ale aj riziko vyplyvajuce
z pripadnych pozicii, ktoré drzia v mene svojich
klientov.

RizIKO KONCENTRACIE

Jednou z najvyznamnejsich Strukturdlnych
charakteristik slovenského bankového sektora
z hladiska rizik je vystavenie voci riziku koncen-
tracie. Ku koncu roka 2014 bol podiel velkych
expozicii (t. j. expozicii presahujucich 10 % vlast-
nych zdrojov banky s vynimkou expozicii vo
forme statnych dlhopisov) k celkovym vlastnym
zdrojom bankového sektora na trovni 101 %. To
je priblizne rovnaka droven ako na konci roka
2013, hoci v polovici roka 2014 tato hodnota
docasne stupla na vyssie urovne. Niektoré velké
expozicie st navyse voci klientom v krajinach,
ktoré su vnimané ako rizikové (Ruska federacia,
Cyprus). Nadalej zostavaju aj pomerne vysoké
vystavenia niektorych bank voci vlastnej financ-
nej skupine.

Graf 21 Vyvoj citlivosti voci urokovému
riziku
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na oboch zvislych osiach je zobrazend durdcia
v rokoch.

LIKVIDITA BANK ZAZNAMENALA MIERNE ZHORSENIE
Likvidnu poziciu bank ovplyvnovali najmad dva
dominantné trendy: rast Uverov poskytnutych
domacnostiam a rast prijatych kratkodobych
vkladov od domacnosti a podnikov. Ich dopad
modzeme sledovat vo vietkych troch hlavnych
ukazovateloch likvidity.

Prvym je ukazovatel likvidnych aktiv, ktory sa po-
Cas celého roka 2014 postupne znizoval. Dovo-
dom bol najma uvedeny rast prijatych kratkodo-
bych vkladov, ktory zvySoval objem volatilnych
pasiv.Banky aktivne v sektore domacnosti(okrem
stavebnych sporitelni) dosahovali nielen nizsie
priemerné hodnoty ukazovatela, ale jeho pokles
v tychto bankach bol aj rychlejsi ako v ostatnych
bankach. V désledku rychlejsieho rastu nelikvid-
nych Gverov na byvanie pocas roka mierne klesal
podiel likvidnych aktiv na celkovych aktivach. Aj
ked bol pokles len mierny, v decembri dosiahol
o suvisi aj s poklesom podielu investicii do do-
macich statnych dlhopisov.

Zaroven je potrebné pripomenut, ze kombindcia
rastu kratkodobych vkladov a stagndcie objemu
likvidnych aktiv sice viedla k poklesu regulatér-
neho ukazovatela, avsak prevladajtice vklady do-
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Graf 22 Hlavné indikatory likvidity
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Likvidnou medzerou sa rozumie rozdiel medzi aktiva-
mi a pasivami v prislusnej splatnosti.

maécnosti stale patria medzi najstabilnejsie zdro-
je, akymi mo6ze bankovy sektor disponovat.

Druhym dopadom rozvoja tradi¢ného bankov-
nictva je prehlbovanie ¢asového nesuladu aktiv
a pasiv. Negativna likvidnd medzera klesala pocas
celého roka 2014.V decembri 2014 bol jej podiel
na celkovych aktivach na urovni -44 %. Opat je
potrebné zdoraznit, Ze za dynamikou negativnej
likvidnej medzery su sice kratkodobé, ale stabil-
né vklady domacnosti a Ciastocne aj podnikov.

Bol zaznamenany aj narast ukazovatela podielu
uverov na vkladoch. Jeho hodnota ostava pod
Uroviiou 1 aj napriek bezprecedentnému rastu
uverov domacnostiam. Vysvetlenim je spomina-
ny rast vkladov, ktory suvisi so Struktdrou finan¢-
nych aktiv domdcnosti orientovanou na bankové
produkty.

3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

3.2.1 ZISKOVOST

Ziskovost bankového sektora bola v roku 2014 na
urovni 560 mil. €, ¢o je priblizne rovnaka uroven
ako v roku 2013. Hodnota ¢istého zisku bola me-
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dziro¢ne vyssia len 0 0,7 %. Stratu vykézala jedna
banka a devét pobociek zahrani¢nych bank.

V RETAILOVOM SEKTORE BANKY KOMPENZOVALI POKLES
MARZI ZVYSENIM UVEROVANIA

Ako viak ukazuje graf 23, medziro¢ne sa pomerne
vyrazne zmenila Struktura ziskovosti, a to najma
v sektore retailu. Tieto zmeny boli désledkom naj-
ma pretrvévajuceho poklesu urokovych sadzieb
v tomto sektore, ktory bol hlavnym faktorom na-
rastu prijmov vdaka pokracujicemu rastu retai-
lovych averov, ako aj poklesu nakladovosti vkla-
dov. Vyrazné znizenie Urokovych sadzieb spojené
s vysokou mierou refinancovania starsich Uverov
pri nizdich sadzbach sa viak zaroven prejavilo na
vyraznom poklese vynosovosti Uverov v sektore
retailu (graf 24). Navy3e, vzrastol objem nakladov
na kreditné riziko (medziro¢ne o 43 %), ¢o suvise-
lo s vy33im objemom prirastku zlyhanych dverov.
Napriek tomu sa v3ak celkové prijmy bank z retai-
lového sektora medzirocne zvysili.

Graf 23 Najvyznamnejsie zmeny v Strukture

ziskovosti v roku 2014 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje na vodorovnej osi zobrazuji medziro¢nti zme-
nu medzi rokmi 2013 a 2014 a st uvedené v mil. EUR.

V PODNIKOVOM SEKTORE CISTE PRIJMY RASTLI, MIERNE SA

VSAK ZHORSILO POKRYTIE ZLYHANYCH UVEROV OPRAVNYMI
POLOZKAMI

Ndrast ziskovosti zaznamenal bankovy sektor
aj v sektore podnikov, a to najma vdaka rastu
prijmu z poplatkov v druhom polroku 2014. Aj
v tomto sektore sa viak mierne zvysili naklady
na kreditné riziko, na medziro¢nej baze o 5 %.
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Graf 24 Vyvoj vynosovosti Gverov v sektore
retailu a podnikov (%)

Retail Podniky
== Miera vynosovosti irokov
== Miera vynosovosti urokov po zohladneni kreditného rizika

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Hodnoty vynosovosti za jednotlivé polroky st anua-
lizované.

1.polrok 2013
2.polrok 2013
1.polrok 2014
2.polrok 2014
1. polrok 2013
1. polrok 2014
2.polrok 2014

Ako uz bolo uvedené vyssie, naklady banko-
vého sektora na kreditné riziko sa v roku 2014
zvysili. Napriek tomu sa v3ak celkové pokrytie
zlyhanych Gverov opravnymi polozkami znizilo
(medziro¢ne z 57 % na 52 %), a to najma v sek-
tore podnikov, kde viaceré banky zaznamenali
vyraznejsi prirastok zlyhanych dverov. V roku
2014, na rozdiel od predchadzajucich rokov,
neprevysovala v tomto sektore hodnota nékla-
dov na kreditné riziko hodnotu prirastku zlyha-
nych Uverov (graf 25). Treba vsak poznamenat,
ze k uvedenému poklesu pokrytia zlyhanych
tverov opravnymi polozkami vyrazne prispel aj
sektor retailu, tu viak bol pokles spdsobeny me-
todickou zmenou, v rdmci ktorej vzrastol objem
zlyhanych Gverov bez dopadu na velkost kredit-
ného rizika a ziskovost bankového sektora. Na-
vyse vyraznejsie znizenie pokrytia zaznamenali
banky, v ktorych bola hodnota tohto podielu
vyssia.

ZVYSILI SA NAKLADY NA PREVADZKU, DANE A ODVODY

Popri uvedenych zmendch bola ziskovost banko-
vého sektora nepriaznivo ovplyvnend nérastom
prevadzkovych nakladov a nakladov na dane
a odvody. V nasledujucom obdobi je mozné
ocakévat dalsie prehibenie tohto nepriaznivé-
ho vplyvu, a to najma vzhladom na zvysenie

Graf 25 Vyvoj nakladov na kreditné riziko

aich porovnanie s narastom zlyhanych
uverov (mil. €)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Prirastok objemu zlyhanych tverov je v hrubej hodno-
te, t.j. nie je znizeny o odpisy a odpredaje.

Prirastok objemu zlyhanych tverov z dévodu zmeny metodiky
(na grafe vyznaceny srafovanim) suvisi s prebiehajicou imple-
mentdciou technického Standardu EBA o vykazovani expozicif
s odlozenou splatnostou a problémovych expozicii. Tento ndrast
nemd vplyv na kvalitu tverového portfélia ani ziskovost banko-
vého sektora.

nakladov v suvislosti s implementaciu Bankovej
Unie, a to najma vo forme poplatkov za dohlad
a prispevkov do jednotného fondu na rieenie
krizovych situacii (SRF). Okrem tohto faktora sa
v bankach prejavil aj pokracujuci pokles vynoso-
vosti dlhopisového portfélia, hoci z relativneho
hladiska bol tento faktor menej vyznamny.

3.2.2 PRIMERANOST VLASTNYCH
ZDROJOV A FINANCNA
PAKA

VYSOKA UROVEN KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI ZOSTALA
ZACHOVANA

Kapitélova primeranost bankového sektora bola
na konci roka 2014 priblizne na rovnakej Urovni
ako vroku 2013. Hodnota primeranosti vlastnych
zdrojov zaznamenala iba mierny narast zo 17,2 %
na 17,3 %. Ukazovatel zdkladnych vlastnych zdro-
jov (podiel CET 1) zostal na nezmenenej trovni
(16,0 %). Je vsak potrebné poznamenat, ze stabi-
lizéciu hodnot ukazovatelov kapitalovej primera-
nosti bankovy sektor zaznamenal po niekolkych
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rokoch ich vyrazného rastu, a to najma v dosled-
ku narastu podielu zisku vyplateného formou di-
vidend (88 % zo zisku dosiahnutého v roku 2013
oproti 75 % v predchadzajucom roku). Niektoré
banky vsak pocas druhého polroka 2014 doda-
tocne navysili objem vlastnych zdrojov formou
zvysenia zékladného imania, podriadeného dlhu
alebo v désledku implementécie Bazileja Ill.

Z pohladu financnej stability je pozitivnou sku-
tocnostou, ze vyssi podiel ponechaného zisku,
resp. dodato¢né navysenie objemu vlastnych
zdrojov vykazali najméd banky, ktoré na konci
roka 2013 vykazovali nizsiu hodnotu ukazova-
telov kapitdlovej primeranosti. Najnizsia hod-
nota primeranosti vlastnych zdrojov z hladiska
individudlnych bank sa tak medziro¢ne zvysila
2 10,6 % na 12,0 %, v pripade ukazovatela CET 1
sa zvysilaz 9,9 % na 11,3 %. V3etky banky tak ku
koncu roka 2014 s rezervou plnili nielen regula-
térne poziadavky (8 %), ale aj vankus na zachova-
nie kapitdlu, ktory bol v SR implementovany so
skratenym prechodnym obdobim v plnej vyske
2,5% uzod 1. oktobra 2014.

UKAZOVATEL FINANCNEJ PAKY ZOSTAVA NA DOSTATOCNEJ
UROVNI

Vazeny priemer hodnét ukazovatela finan¢nej
paky pocas roka 2014 zostaval na priblizne sta-

Graf 26 Vyvoj rozdelenia ukazovatela
financnej paky v bankovom sektore (%)
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Zdroj: NBS.

bilnej Urovni v rozmedzi od 8,0 % do 8,2 %. Tato
hodnota pomerne vyrazne presahuje priemernu
hodnotu za eurépsky bankovy sektor, ktora bola
k 30. junu 2014 na urovni 3,9 % pre velké medzi-
narodné aktivne banky a 4,9 % pre ostatné ban-
ky2. Najnizsia hodnota sa v obdobi od 31. marca
2014 do 31. decembra 2014 zvysila zo 4,8 % na
5,9 %.
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4 SEKTOR POISTOVNI

ZiskovosT POISTOVNI OPAT STUPLA

Zisk poistovni v roku 2014 opat vzrastol a do-
siahol 179 mil. €, ¢o zodpovedd medziro¢nému
narastu o 13,3 %. Uvedeny objem predstavuje
druhu najvyssiu historickd hodnotu, pricom ma-
ximum dosiahol poistny sektor v roku 2011 s ob-
jemom 188 mil. €. Kvyslednym hodnotam prispel
na jednej strane negativne pokles technického
vysledku o 15 mil. € (pokles technickych vyno-
sov, narast prevadzkovych nakladov), na druhej
strane pozitivny vplyv mal narast finan¢ného vy-
sledku. Nezanedbatelny vplyv mala vyska splat-
nej dane, ktord napriek vy3Siemu hospodarske-
mu vysledku pred zdanenim bola medziro¢ne
nizsia az o 25 %, cize o takmer 15 mil. €. Uhrnna
strata poistovni, ktoré skoncili rok 2014 so zapor-
nym hospodarskym vysledkom, bola menej nez
1 mil. €, podobne ako v roku 2013.

Pokles technického vysledku v neZivotnom
poisteni v roku 2013 sa ukézal ako jednorazo-
vy. V roku 2014 doslo k medziro¢nému ndrastu
o viac nez 40 % na hodnotu 58 mil. €, ¢im sa

Graf 27 Cisté vynosy aktiv kryjucich tech-
nické rezervy v Zivotnom a nezivotnom

poisteni okrem technickych rezerv v unit-
linked poisteni (%)

0 -+
Statne dihopisy ~ Ostatné dlhopisy HzZL Aktiva kryjlice

TR spolu

B Rok2013 B Rok2014

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje len cisté vynosy z aktiv s podielom
viac ako 10 % na kryti technickych rezerv v Zivotnom poisteni.
HZL - hypotekdrne zdlozné listy, TR - technické rezervy.

obnovila Uroven z roku 2012. Prispeli k tomu
viaceré faktory, medzi inymi pokles nakladov
na poistné plnenia ¢ zmeny stavov niektorych
technickych rezerv.

V Zivotnom poisteni sa technicky vysledok zhor-
Sil 0 31 mil. €, k Comu najviac prispel pokles Cis-
tého zasluzeného poistného a narast prevadz-
kovych nakladov. Pozitivny vyvoj finan¢ného
vysledku ma pévod najma v unit-linked poisteni,
kde medziro¢ne vzrastol z 34 mil. € na 59 mil. €.
V klasickom Zivotnom poisteni naopak doslo
k miernemu poklesu na 135 mil. €. Vynosnost
aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom po-
isteni poklesla o dalsich 0,3 p. b. Jednotlivé typy
aktiv vsak mali rozdielny vyvoj. Kym vynosovost
statnych dlhopisov medziro¢ne poklesla takmer
o 1 p. b. na 3,8 %, ostatné dlhopisy naopak po-
silnili svoj vysledok z 3,6 % v roku 2013 na 4,8 %
v roku 2014.

ZIVOTNE POISTENIE ZAZNAMENALO POKLES

Aj ked technické poistné v zivotnom poisteni
zaznamenalo medziro¢ny pokles o 0,27 %, mbze
ist o korekciu vysokého narastu z roka 2013, pre-
toze pokles bol zaznamenany v novej produkcii
(-3,13 %). Tento vyvoj totiz zrejme suvisi aj so
zmenou technickej urokovej miery z 2,5 % na
1,9 % od 1. januara 2014, kedZze koncom roka
2013 sa poistovne snazili ziskavat novych klien-
tov prave upozorfiovanim na tuto zmenu. Ro¢né
poistné mierne vzrastlo (o 1,14 %), pocet poist-
nych zmllv v medziro¢nom porovnani stagnoval
(ndrast len 0 0,34 %).

V klasickom Zivotnom poisteni doslo k naj-
vyznamnejsim poklesom. Technické poistné
pokleslo aZ 0 4,3 % v porovnani s koncom roka
2013, pocet poistnych zmliv o 5,3 %. Klesalo aj
rocné poistné, v novej produkcii dokonca takmer
0 10 %. Pocet odkupov vzrastol o 20 tisic (narast
o pétinu), ich frekvencia dosiahla 5,2 %. Naklady
na poistné plnenia sa medziro¢ne nemenili, ich
priemernd vyska mierne stupla.

V unit-linked poisteni technické poistné vzrastlo
0 2,2 % a pocet poistnych zmlav o 2,5 %. Tech-
nickd rezerva na unit-linked poistenie narastla
takmer o 11 %. Pocet a frekvencia odkupov, ani

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 4

NBS
2014

34



priemerna vyska poistného plnenia sa nemenili.
Tento podsektor zodpoveda asi tretine technic-
kého poistného v Zivotnom poisteni.

Pripoistenie pokracovalo v zrychlenom raste
a k decembru 2014 dosiahlo pozitivnu medzi-
ro¢nd zmenu 9,9 %. Nadalej rastlo ro¢né po-
istné aj nova produkcia, na druhej strane viak
aj naklady na poistné plnenia. Najmensia kate-
goria, Cize dochodkové poistenie, pokracovalo
v dlhodobom poklese. Zaistenie v Zivotnom
poisteni zostava podla Udajov z konca roka
2014 na slovenskom poistnom trhu aj nadalej
nevyznamné.

NEZIVOTNE POISTENIE NANOVO VZRASTLO

Technické poistné v nezZivotnom poisteni po
dvoch rokoch poklesu medziro¢ne vzrastlo
02,9 % na 939 mil. € v decembri 2014. Najvyraz-
nejsie k tomu prispelo havarijné poistenie a pois-
tenie majetku, PZP klesalo pomalsie nez v predo-
slych dvoch rokoch.

Predpisané poistné v poisteni dut medziro¢ne
mierne vzrastlo (vdaka narastu Kasko poistenia
0 2,2 %), priemerné poistné viak pokleslo tak
v PZP (zo 120 € na 111 € rocne), ako aj v hava-
rijnom poisteni (z 393 € na 372 € ro¢ne). Trend
vyrovnavania priemerného poisteného na no-
vych a prolongovanych zmluvach sa v roku
2014 nepotvrdil, pricom v PZP boli nové zmluvy
lacnejsie takmer o 10 %, v havarijnom poisteni
ovyse 15 %.

V' PZP vzrastol kombinovany ukazovatel na
955 %. Aj ked prevadzkové néklady klesli
a s nimi aj nakladovost, silnejsi vplyv mal nérast
nakladov na poistné plnenia pri dlhodobom
poklese zasluzeného poistného. Ak do vypoctu
zaradime aj odvod casti poistného na osobit-
ny Ucet Ministerstva vnutra SR, prispevok SKP
a zmenu technickej rezervy na krytie zavazku
voci SKP, tak kombinovany ukazovatel vzrastie
na 105,3 %.

V havarijnom poisteni kombinovany ukazovatel

naopak poklesol na 102 %. Tento pokles je vsak
pravdepodobne prepojeny s narastom v PZP.
Klienti mézu Umyselne nespravne nahlasovat
poistné udalosti, a to z réznych dévodov (napri-
klad zachovanie vysky poistného pre ,bezneho-
dovych” vodicov, znizenie vysky spolutcasti pri

Graf 28 Skodovost, nakladovost a kombi-
novany ukazovatel' v poisteni aut (%)

PZP Havarijné poistenie Spolu

m  Skodovost
m  Nakladovost
== Kombinovany ukazovatel PZP

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Kombinovany ukazovatel PZP je vypocitany obdobne
ako kombinovany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezervy
voci SKP zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod
MV SR znizuje zasltizené poistné.

poistnom plneni, z dévodov rozlicnej adminis-
trativnej a ¢asovej ndro¢nosti).

Kombinovany ukazovatel poistenia aut vzras-
tol na 98,6 % (medziro¢ny narast o 2,4 p. b.). Po
zapocitani dodato¢nych faktorov v PZP, popisa-

nych vyssie, by tento kombinovany ukazovatel

dosiahol az 103,6 %.

Z individudlneho pohladu maju najvyssi kom-
binovany ukazovatel prave tie poistovne, ktoré
maju najvacsi podiel predpisaného poistného na
trhu. Rozpatie tohto ukazovatela pokryva hod-
noty medzi 84 % a 197 %.

V poisteni majetku sa kombinovany ukazovatel

menil len minimalne, hoci pozitivnym smerom,
ked doslo k miernemu poklesu na 62,1 %. Pozi-
tivny prispevok mal vylu¢ne pokles ndkladov na
poistné plnenia.

V roku 2014 pokracoval narast podielu poistné-
ho postupeného zaistovatelovi v neZivotnom
poisteni a prekrocil 31 %, ¢o je najvyssia hodnota
od roku 2004. Na jednej strane je uvedeny trend
mozné vnimat ako opatrnost poistovni, na dru-
hej sa otvara otazka, ¢i tym poistovne neotvaraju
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cestu k uzatvaraniu rizikovejsich zmluv, ktoré né-
sledne zaistia.

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE

Rast technickych rezerv v roku 2014 vyustil
k ich celkovej hodnote 5,23 mld. € na konci
roka. Rast bol zaznamenany nielen v Zivot-
nom poisteni, ¢im sa iba potvrdil ich dlhodoby
trend, ale aj v nezivotnom poisteni, ¢o sa sta-
lo prvykrat od roku 2010. Pozitivny prispevok
k druhému menovanému mali najma technic-
ké rezervy na poistné plnenia a na poistné bu-
ducich obdobi.

Objem finan¢nych prostriedkov investovanych
do akcii a podielovych listov sa za posledné dva
roky takmer zdvojnasobil. Nadalej pokracoval
ndrast objemu $tatnych a podnikovych dlhopi-
sov, ako aj HZL, zatial ¢o investicie do bankovych
dlhopisov inych ako HZL ubdudali. Prostriedky
na terminovanych vkladoch nemali jasny vyvoj,
stav k polroku 2013 a polroku 2014 mal hodnoty
okolo 120 mil. €, ku koncu oboch rokov iba okolo
60 mil. €.

RiZIKA Vv POISTNOM SEKTORE

Dlhodobo najvyznamnejsim rizikom poistného
sektora je pretrvadvanie prostredia nizkych uro-
kovych sadzieb. Znizenie technickej urokovej
sadzby ovplyvnilo len nové kontrakty a poistny
sektor musi zabezpecit krytie aj tych, ktoré boli
uzavreté s vyssimi garantovanymi sadzbami.

V tomto prostredi nizkych sadzieb zostava nada-
lej aktudlnym aj reinvesti¢né riziko. V roku 2015

Graf 29 Porovnanie garantovanej trokovej

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014"

B Priemerna garantovana trokové sadzba v Zivotnom poisteni
= Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poistenti
== \/ynos 10-rocnych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS, Bloomberg.
1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie sti za rok 2014 do-
stupné, ako odhad je pouZitd hodnota z roku 2013.

maturuju asi 4 % dlhopisového portfélia a v roku
2016 dalsie 4 %. Do roku 2020 ma zmluvnu splat-
nost priblizne tretina dlhopisového portfdlia.

Kreditné riziko ostava bez vyznamnejsich zmien.
Asi polovicu investicii tvorili Statne dlhopisy
(z nich 80 % slovenské statne dlhopisy), takmer
7 % dlhopisy domacich bank a 16 % dlhopisy za-
hrani¢nych bank. Podnikové dlhopisy reprezen-
tovali 14 % investicii. Vklady v bankach ku koncu
roka 2014 predstavovali asi 1 % investicii. Akcio-
vé a devizové riziko ostavaju nevyznamné.
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5 OSTATNE SEKTORY FINANCNEHO TRHU

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

V STRUKTURE SPORITELOV AJ CISTEJ HODNOTY MAJETKU
PODLA TYPOV DOCHODKOVYCH FONDOV NASTAL VELMI
MIERNY PRESUN K AKCIOVYM A INDEXOVYM FONDOM
Pocet sporitelov starobného déchodkového
sporenia v roku 2014 vzrastol o viac ako 17
tisic a dosiahol tak uroven spred posledné-
ho otvorenia systému pre dobrovolné vstupy
a vystupy. Vyrazne sa zvysil zaujem o inde-
xové dochodkové fondy, ktoré absorbovali
viac ako polovicu celkového ¢istého prirast-
ku (+13 883), ¢i uz cez prestupy existujucich,
alebo prichod novych sporitelov. O takmer
12 tisic sa medziro¢ne zvysil pocet sporitelov
v akciovych déchodkovych fondoch. Na druhej
strane niekolko tisic sporitelov opustilo zmie-
$ané a dlhopisové dochodkové fondy. Zatial ¢o
dominantné postavenie dlhopisovych fondov
s podielom 90 % ostalo prakticky nedotknuté
tymto odlevom, v pripade zmiesanych fondov
iSlo o Ubytok az tretiny poctu sporitelov zo za-
Ciatku roka 2014 a ich zastupenie sa tym dosta-
lo pod hranicu 1 %.

Cista hodnota majetku (NAV) v sektore vzrastla
pocas roka 2014 o 664 mil. € a k poslednému
dnu roka sa dostala na Uroven 6,402 mld. €. Na-
rast objemu NAV bol vyrazne vyssi ako v roku
2013. Doévodom je jednak, Ze rok 2013 bol
ovplyvneny odlevom prostriedkov do Social-
nej poistovne v suvislosti s otvorenim druhé-
ho piliera dochodkového sporenia, ale druhd
pri¢ina toho rozdielu je pozitivna, a to zvyse-
na vykonnost dochodkovych fondov. Az jedna
tretina prirastku NAV v roku 2014 zodpovedala
zhodnoteniu aktiv v portfélidch dochodkovych
fondov.

S relativnymi rozdielmi vo vykonnosti jednot-
livych typov déchodkovych fondov ¢iastocne
suvisi aj mierne zvy3enie podielu akciovych
a indexovych déchodkovych fondov v rdmci
sektora z hladiska NAV, pricom toto sa udialo
na ukor dlhopisovych garantovanych déchod-
kovych fondov. Dlhopisové fondy vsak napriek
tomu predstavovali viac ako 88 % celkovej NAV

sektora. Hoci objem spravovaného majetku
v indexovych dochodkovych fondoch bol sta-
le nizky (podiel menej ako 1,5 % celkovej NAV)
v priebehu roka 2014 sa dostal pred zmieSané
dochodkové fondy. Tato vymena pozicii bola
tieZ odzrkadlenim zaniku v poradi uz tretieho
zmiesaného fondu, ku ktorému doslo hned na
zaciatku roka 2014.

NiZSIA ALOKACIA MAJETKU DOCHODKOVYCH FONDOV DO
BANKOVYCH VKLADOV BOLA SUBSTITUOVANA DLHOPISMI
(DLHOPISOVE FONDY), ALEBO AKCIOVYMI INVESTICIAMI
(zZMIESANE A AKCIOVE FONDY)

Pokial ide o dynamiku portfélii z pohladu alo-
kacie do zakladnych tried aktiv, vietky typy do-
chodkovych fondov (s vynimkou indexovych) sa
vyznacovali pocas roka 2014 spolo¢nym tren-
dom, ktorym bol pokles podielu vkladov v ban-
kach. Zastupenie tejto zlozky sa znizilo o 5 az
7 percentudlnych bodov a ku koncu roka 2014
dosiahlo najnizsiu Uroven od zaciatku fungova-
nia systému.

V dlhopisovych déchodkovych fondoch boli
prostriedky na vkladoch v bankach nahradené
zvy$enymi investiciami do dlhopisovy, ¢im ich po-
diel prekrocil tri $tvrtiny NAV tejto skupiny fon-

Graf 30 Struktdra majetku jednotlivych

typov dochodkovych fondov (%)
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dov. V akciovych a zmieSanych déchodkovych
fondoch doslo k posilneniu akciovej zlozky na
53 %, resp. 36 % NAV prostrednictvom nakupu
individualnych akciovych titulov aj podielovych
listov a ndstrojov typu ETF s takymto investi¢cnym
zameranim. Cez nepriame investicie sa v jednom
akciovom a jednom zmiesanom dochodkovom
fonde zvysilo i vystavenie voci komoditnym tr-
hom, toto viak v Ziadnom z nich neprekrocilo
5% ich NAV.

V porovnani s rokom 2013, ked v sektore do-
chadzalo k plosnému zvySovaniu priemernej
zostatkovej splatnosti a duracie dlhovych cen-
nych papierov sa v roku 2014 velkost tychto
parametrov nemenila. Pri prakticky konstant-
nej priemernej hodnote zostatkovej splatnosti
okolo 4,5 roka v3ak doslo medzi déchodkovy-
mi fondami k miernemu zvyseniu minimalnej
a medianovej hodnoty a k vyraznejsiemu zvyse-
niu maximalnej hodnoty az na 9 rokov. Priemer-
na hodnota duracie sa pocas celého roka 2014
pohybovala v blizkosti urovne 3,5.

Naopak, trend relativneho poklesu vyznamu
statnych dlhopisov pokracoval aj v prvej polovi-
ci roka 2014. K 31. 12. 2014 bol podiel $tatnych
emisii na celkovom objeme dlhovych cennych
papierov 44 %, ¢o bolo o 6 percentudlnych bo-
dov menej ako na zaciatku roka 2014.V portféli-
ach sa zvysilo zastupenie dlhopisov, kde je pro-

podnik.

Zrejme aj vplyvom pretrvavajuceho prostre-
dia nizkych urokovych mier sa Ciasto¢ne znizila
priemernd vyska kupdénu vyplacand dlhovymi
cennymi papiermi v portfoliu druhého piliera
dochodkového sporenia.

Takmer vietky zmieSané a akciové déchodkové
fondy, a aj jeden dlhopisovy déchodkovy fond,
zvysovali podiel aktiv denominovany v cudzich
menach. Bol to najma désledok rozsirovania
priamych a nepriamych akciovych pozicii, kto-
rych vyznamnd ¢ast mé devizovy charakter. Hoci
z relativne nizkej bazy, ale doslo aj k zdvojné-
sobeniu objemu cudzomenovych urokovych
nastrojov. NajrozsirenejSou devizou v majetku
doéchodkovych fondov bol americky dolar. Vy-
znamnejsie a sucasne zvySujuce sa devizové
vystavenia boli tvorené japonskym jenom a pol-

skym zlotym. Priemerny podiel devizovych in-
Strumentov na celkovej NAV v zavere roka 2014
dosahoval v zmie3anych a akciovych déchodko-
vych fondoch uroven 20 %, resp. 31 %. Za pozor-
nost stoji, Ze jeden dlhopisovy déchodkovy fond
vyuzival obchody s futures, aby stlacil nezabez-
pecend cast devizovej pozicie pod zédkonom sta-
noveny limit pre tento typ fondov vo vyske 5 %
NAV. Okrem toho v ziadnom inom fonde neboli
devizové pozicie (k 31. 12. 2014) zabezpectované
pomocou menovych derivatov.

Pozitivnym javom z hladiska rizik bolo znizenie
miery koncentracie vkladov v individudlnych
bankach. Koncentracia klesla najma v déchod-
kovych fondoch, ktoré vykazovali nadpriemer-
né hodnoty tohto ukazovatela. Zaroven v3ak
bola zaznamenand zvy3end orientacia na do-
mace banky, ktorych dominantné postavenie
sa tym este umocnilo. Na druhej strane, jeden
dlhopisovy déchodkovy fond mal prakticky
vietky vkladové prostriedky umiestnené v ban-
kach v Slovinsku, Bulharsku, Rumunsku a Pol-
sku, pricom podiel tychto vkladov v priebehu
roka 2014 narastal z 32 % NAV az na 42 % NAV
toho fondu.

Graf 31 VaR jednotlivych typov
dochodkovych fondov (%)
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Pozndmky: Na zvislej osi st tdaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Urokové a devizové riziko zahfiiaji aj nepriame trokové a devi-
2zo0Vé riziko, t. . riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov.
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Vlystavenie dochodkovych fondov voci Ruskej fe-
deracii a Ukrajine bolo na sektorovej Urovni niz-
ke a navyse sa pocas sledovaného obdobia zni-
zovalo. V dvoch individudlnych déchodkovych
fondoch sa ale podiel takychto aktiv zvysoval az
k hranici 4 % NAV.

Rizikovost déchodkovych fondov merana me-
tédou VaR medziro¢ne vzrastla vo vsetkych
typoch fondov okrem dlhopisovych. Narast
celkovej rizikovosti zmieSanych a dlhopisovych
fondov bol iba mierny a vyplyval zo zvysenia
vystavenia voci akciovym a devizovym trhom
a zéroven narastu volatility tychto trhov. Rov-
naké faktory, ale vo vyraznejsej miere prispeli
k rastu rizikovosti indexovych dochodkovych
fondov. Maly pokles aj tak nizkeho stupna rizika
dlhopisovych fondov mozno priradit znizené-
mu Urokovému riziku.

PRIAZNIVY ROK PRE NOMINALNE ZHODNOTENIE AKTIV
DOCHODKOVYCH FONDOV SA VZHLADOM NA NULOVU
INFLACIU PREMIETLO DO REKORDNEJ REALNEJ VYKONNOSTI
Ako uz bolo naznacené, rok 2014 bol priazni-
vy pokial ide o vykonnost déchodkovych fon-
dov. Priemerné nomindlne zhodnotenia aktiv
v zmieSanych (+8,1 %) a akciovych (+9,6 %) d6-
chodkovych fondoch za kalendarny rok 2014
bolo najvyssie v celej historii systému. Kazdy
dochodkovy fond z tychto dvoch typov pri-
tom zaznamenal viac ako 6 %-ny vynos. ESte
viac nomindlne zarobili sporitelom indexové
dochodkové fondy, v priemere az 13,4 %. Ta-
hanom vykonnosti uvedenych troch typov
fondov bola ich akciova zlozka. Priemer v naj-
vyznamnejsej skupine dlhopisovych déchod-
kovych fondov na urovni 3,3 % bol najvyssi od
roku 2009. Rozpatie individudlnych fondov tu
siahalo od 1,2 % do 5,5 %. Druhou stranou min-
ce zvysenej vykonnosti bola najvyssia volatilita
hodnét dochodkovych jednotiek za posled-
nych Sest rokov.

ESte mimoriadnejsi ako z pohladu nominalnej
vykonnosti bol rok 2014 z hladiska redlneho
zhodnotenia majetku. Kym doterajsie maximum
priemernej redlnej vykonnosti v celom sektore
bolo okolo jedného percenta, a vo viacerych
rokoch bola aj zadporng, tak v roku 2014 sa po-
darilo dosiahnut az Uroven 4 %. Pri stagnujucich
spotrebitelskych cenach sa cely nominalny vy-
nos totiz premietol do redlneho zhodnotenia.

Dochodkové spravcovské spolo¢nosti v sucte
dosiahli zisk takmer 20 mil. €, ¢o znamena, Ze ich
ziskovost sa medzirocne strojnasobila. Kluco-
vym faktorom na pozadi tohto prudkého naras-
tu boli prijmy z odplat za zhodnotenie majetku
v dochodkovom fonde, ktoré sa zvysili 0 126 %.
Koncoro¢né vysledky potvrdili konstatovanie
z analyzy z prvého polroka 2014 o tom, Ze po pr-
vykrat v historii fungovania systému hospodarili
vietky déchodkové spravcovské spolo¢nosti so
ziskom.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

V/Y83i CISTY PRILEV NOVYCH UCASTNIKOV V POROVNANI

S PREDOSLYMI ROKMI

Pocet ucastnikov doplnkového déchodkového
sporenia sa v roku 2014 zvysil dvojndsobnym
tempom v porovnani s ktorymkolvek z po-
slednych 5 kalendarnych rokov. U¢astnicka za-
kladna sa rozsirila o 24,5 tis., ¢o v relativnom
vyjadreni tvori 3 %. Kedze v prispevkovych
doplnkovych déchodkovych fondoch bol pri-
chod novych sporitelov zhruba kompenzova-
ny ukoncenim sporivej fazy inych ucastnikov,
prevazna cast tohto prirastku sa v kone¢cnom
dosledku prejavila vo vyplatnych doplnkovych
dochodkovych fondoch. Mierny nérast poctu
ucastnikov prispevkovych doplnkovych doé-
chodkovych fondov bol rovnako ako v predo-
Slych rokoch vysledkom ubytku vo vyvazenych
fondoch a nérastu vo fondoch konzervativne-
ho a rastového zamerania.

Objem aktiv spravovanych v tretom pilieri do-
chodkového sporenia sa pocas roka 2014 roz-
rastol o 117 mil. €, ¢o predstavuje v relativnom
vyjadreni necelych 9 %. V porovnani s rokom
2013 islo o viac ako dvojnasobné tempo rastu
NAV, ale v kontexte dlhodobejsieho horizontu
to bolo v sulade s doterajsim zhruba linedrnym
trendom. Nezanedbatelny podiel na prirastku
NAV mala popri prispevkoch aj vykonnost do-
plnkovych déchodkovych fondov. Jednotlivym
doplnkovym doéchodkovym spolo¢nostiam sa
zvysili aktiva pod ich spravou v rozpati od 6 %
do 12 %, tieto rozdiely vSak mali minimalny
vplyv na zmeny trhovych podielov na celkovej
NAV v sektore.
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Ani v roku 2014 sa nezmenilo ni¢ na dlhodobom
pozvolnom trende redukcie dominantného po-
stavenia vyvazenych doplnkovych déchodko-
vych fondov. NAV v tejto skupine fondov sice
vzrastla o 6 %, avsak objem aktiv zvysnych, pre-
vazne konzervativne a rastovo orientovanych,
prispevkovych doplnkovych déchodkovych
fondov sa v sucte zvySoval az $tvorndsobnym
tempom. Podiel NAV tychto mensich dopln-
kovych fondov so Specializovanou investi¢nou
stratégiou sa tak v sledovanom obdobi posunul
z 15 % na 17 %. Objem aktiv vyplatnych dopln-
kovych déchodkovych fondov bol v podstate
konstantny.

MIERNY NARAST PRIEMERNEJ DURACIE A ZVYSENIE PODIELU
AKTIV NIEKTORYCH DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOV DENOMINOVANYCH V ZAHRANICNYCH MENACH
PREDSTAVOVALI DVE NAJVYZNAMNEJSIE ZMENY

V NASTAVENI PORTFOLIi

V zloZeni doplnkovych dochodkovych fondov
na urovni zakladnych tried aktiv sa odohrali po-
¢as roka 2014 iba malé zmeny. Jednym z mala
plodnejsich trendov bol medziro¢ny nérast po-
dielu bankovych vkladov v skupine vyvazenych
fondov. Ani v tomto pripade vsak neslo o zasad-
nu Upravu, kedZe sa vaha vkladov v portféliach
v priemere posilnila iba o niekolko percentual-
nych bodov. Komplementarne s tym sa v tych-
to fondoch znizil v podobnom rozsahu podiel

Graf 32 Struktura aktiv doplnkovych do-

chodkovych fondov podla ich zamerania (%)
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dlhopisovej zlozky. Akciové vystavenie (vratane
nepriameho) vyvézenych doplnkovych déchod-
kovych fondov sa v priemere pohybovalo na ne-
zmenenej urovni 17 %.

V rastovo zameranych doplnkovych dochod-
kovych fondoch sa z 53 % na 47 % znizilo za-
stipenie profilujicej akciovej zlozky tvorenej
najma investiciami do podielovych listov a ETF
nastrojov. Priemerné hodnoty boli viak v tom-
to pripade vyrazne ovplyvnené najvacsim fon-
dom tejto skupiny. Popri tom sa zaroven zuzilo
rozpatie tohto parametra medzi individudlny-
mi fondmi, ktoré k 31. 12. 2014 siahalo od 41 %
do 60 % NAV. V konzervativnych prispevko-
vych a vyplatnych doplnkovych fondoch zo-
stal v priemere mix portfélia nezmeneny, a to
v pomere 70 % dlhopisy a zvy3ok prostriedky
na vkladoch v bankach.

Trifondy jednej doplnkovej dochodkovej spoloc-
nosti sa vyznacovali tym, Ze nadobudali do svoj-
ho portfélia derivatové kontrakty typu futures.
Najma pri dvoch z nich islo o vyrazné nominélne
objemy, a navyse pocas roka 2014 dochadzalo
k dynamickému zvySovaniu tychto objemov. Ak
by sa aj nebrali do Uvahy tie futures, ktoré zrejme
zabezpecovali devizové riziko zvy3nej Casti port-
félia, tak podiel nominalnej hodnoty kontraktov
v prislusnych dvoch doplnkovych déchodkovych
fondoch v pomere k NAV medzirocne vzrastol
z11 % na 36 %, resp.z 20 % na 73 %.

Citlivost dlhopisového portfélia na zmeny troko-
vych mier sa na sektorovej urovni mierne zvysila.
Priemernd duracia sa ku koncu decembra 2014
nachéadzala na hladine 3,5, ¢o bolo o 0,3 viac ako
na zaciatku roka. Vyvoj tohto ukazovatela me-
dzi jednotlivymi doplnkovymi dochodkovymi
fondmi bol ale heterogénny, ¢o znameng, Ze na-
rast zaznamenala iba polovica fondov a v druhej
polovici sa durdcia zniZila.

Pocas roka 2014 sa v sektore kontinuélne zvy3o-
val podiel dlhopisov emitovanych nefinan¢nymi
podnikmi a k 31.12.2014 dosiahol 23 %. Napriek
miernemu Ubytku Statne dlhopisy stale repre-
zentovali viac ako polovicu celého dlhopisového
portfélia.

Podobne ako v druhom pilieri, aj v doplnkovych
dochodkovych fondoch sa ciastocne znizili tak
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urokové sadzby na terminované bankové vklady,
ako aj kupénové sadzby na dlhopisy. I5lo 0 zme-
nu, ktora sa dotkla vacsiny individualnych fon-
dov.

V ramci sektora vzrastol o 19 % podiel devizovych
aktiv (bez derivatov), a to najma v americkych
dolaroch a v mensej miere aj v menach okoli-
tych krajin strednej Eurépy. Z pohladu celkového
stavu mali viaceré doplnkové déchodkové fon-
dy vyznamné vystavenie voci cudzim menam.
V piatich z nich presahovali takéto aktiva 20 %
NAV. Rozsah devizového rizika vo fondoch bol
vsak zmierfiovany pouzivanim forwardovych,
swapovych a futures kontraktov.

Kym na zaciatku roka 2014 mali dva doplnkové
dochodkové fondy v portfoliu dlhopisy, ktorych
emitentom boli ruské subjekty, kratko na to do-
Slo k ich odpredaju. Priame vystavenie sektora
voci ruskym aktivam bolo uz od toho momentu
nulové.

V PRIEMERE 3,6 %-NA NOMINALNA VYKONNOST
DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV SA CELA
PREMIETLA DO REALNEHO VYNOSU

Medziro¢né nominalne zhodnotenie aktiv
vo vyvazenych prispevkovych fondoch bolo
k 31. 12. 2014 vo vyske 3,7 %. ESte lepsie sa
darilo rastovym prispevkovym fondom, ktoré
vykazali vykonnost 5,0 %. Konzervativne pri-
spevkové doplnkové déchodkové fondy a vy-
platné fondy priniesli u¢astnikom vynosy na
urovni 1,7 %, resp. 2,5 %. Vzhladom na nulovu
inflaciu uvedené hodnoty zéroven predstavuju
aj rozsah redlneho zhodnotenia za kalendarny
rok 2014.

Po troch rokoch postupného zlepsovania hos-
podarenia doplnkovych déchodkovych spolo¢-
nosti doslo v roku 2014 k prepadu ziskovosti
o jednu tretinu na 6,2 mil. €. Napriek rasttcej
priemernej vyske NAV pokles zaznamenali
najma prijmy z odplat za spravu doplnkového
dochodkového fondu. Hoci doslo medziro¢ne
k miernemu znizeniu maximalneho zdkonom
povoleného koeficientu na vypocet odplaty za
spravu, tato zmena nebola takd vyraznd, aby
vysvetlila cely pokles objemu tohto druhu od-
platy. Doplnkové spravcovské spolo¢nosti tak
zrejme pre rok 2014 pristupili k dodato¢nému
konkuren¢ne motivovanému zniZzeniu poplat-

kov uctovanych klientom za sprévu ich aktiv.
Znizenie zisku sa dotklo vsetkych Styroch do-
plnkovych spravcovskych spolo¢nosti, aviak vo
vyrazne odliSnej miere.

5.3 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

POKRACUJUCI TREND DYNAMICKEHO RASTU AKTIV

V SEKTORE

Rok 2014 v kolektivnom investovani nadviazal
svojou vysokou dynamikou na predoslé dva
kalendarne roky. Celkovy prirastok NAV v sek-
tore dosiahol 938 mil. €, ¢o bolo este o trochu
viac ako analogicky udaj za rok 2013. Zaroven
sa tento narast priblizoval rekordnej hodnote
zaznamenanej este v roku 2007. Hned'v prvych
mesiacoch sledovaného obdobia doslo k preko-
naniu iného historického maxima z roku 2007,
tykajiceho sa celkového stavu NAV. Do konca
decembra 2014 objem spravovaného majetku
v sektore stupol az na 6,286 mld. €. V absolut-
nych &islach bola kladnd zmena NAV tahand tu-
zemskymi fondmi, na ktoré pripadalo bezmala
800 mil. €, aviak v relativnom vyjadreni 19 %-ny
rast NAV zahrani¢nych podielovych fondov
(zodpovedajucej predajom v SR) prevysil tempo
tuzemskej Casti sektora.

Zvysovanie NAV sa v priebehu roka 2014 usku-
toc¢novalo pomerne rovnomerne, hoci v posled-
nom Stvrtroku nastalo urcité spomalenie oproti
dovtedajsiemu obdobiu. Styrom tuzemskym
spravcovskym spolo¢nostiam sa rozsiril objem
aktiv pod ich spravou v rozpati od 3 % do 32 %.
V zostavajlicej piatej spravcovskej spolocnosti sa
NAV jej podielovych fondov takmer zdvojnaso-
bila, a to najma v désledku prevodu spravy po-
dielovych fondov inej spravcovskej spolo¢nosti,
ktord od oktébra 2014 ukoncila svoje aktivity na
slovenskom trhu v oblasti spravy svojich podie-
lovych fondov. V tuzemskom sektore tak doslo
k dalsej konsolidacii. Z péovodného poctu 10 tu-
zemskych spravcovskych spoloc¢nosti, ktoré sa
venovali sprave vlastnych podielovych fondov
v roku 2009, zostala postupnym zniZzovanim uz
iba polovica. Ponuka tuzemskych podielovych
fondov sa na zaciatku roka 2014 najprv zni-
zila o dva, ale nasledny vznik Siestich novych
podielovych fondov zvysil ich celkovy pocet
k31.12.2014 na 87.
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Graf 33 Vyvoj NAV tuzemskych a zahranic-
nych podielovych fondov distribuovanych
v SR

B Tuzemské
B Zahrani¢né

Zdroj: NBS.

NAJVIAC NOVYCH PROSTRIEDKOV PRIBUDLO DO
ZMIESANYCH A DLHOPISOVYCH PODIELOVYCH FONDOV;
REALITNE PODIELOVE FONDY ZAZNAMENALI MIERNE
REDEMACIE

Viac ako polovica prirastku NAV v tuzemskom
segmente za rok 2014 sa vztahovala na zmiesané
podielové fondy. Podiel tejto kategérie podie-
lovych fondov tak medziro¢ne stipol z 22 % na
27 %, ¢im doslo k posilneniu ich druhej pozicie
v rebri¢ku podla NAV. Objem aktiv v najvyznam-
nejsej kategorii dlhopisovych podielovych fon-
dov sa rozrastol o viac ako 280 mil. €, ale v per-
centualnom vyjadreni to bolo o nieco menej ako
priemer za vsetky tuzemské podielové fondy.
V oboch uvedenych kategoériach bol narast NAV
determinovany cistymi predajmi podielovych lis-
tov, a to najma retailovym investorom.

Najvacsiu kladnu relativnu zmenu NAV, vo vyske
az 135 %, zaznamenala stale relativne mala kate-
gdria podielovych fondov alternativnych investi-
cii. Aj ked' zdaleka nie tak vyrazny, rastovy trend
NAV bol este pritomny aj v akciovych podielo-
vych fondoch, pri ktorych je to viak omnoho viac
zasluha zhodnotenia aktiv ako prilevu novych
prostriedkov. Prisun novych prostriedkov do tych-
to dvoch kategorii podielovych fondov pochéadzal
prevazne od institucionalnych investorov.

Graf 34 Cisté predaje tuzemskych podielo-
vych fondov (mil. EUR)
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Realitné podielové fondy, ktoré v predoslych ro-
koch patrili medzi najziadanejsie, sa v aktudlnom
sledovanom obdobi dockali mierneho pokle-
su NAV o zhruba 2 % (-21 mil. €). Napriek tomu
domacnosti nadalej zvySovali alokaciu uspor
do tychto podielovych fondov, aj ked v men-
som rozsahu ako v roku 2013. Vysledny odlev
prostriedkov z realitnych podielovych fondov je
odrazom redemédcii bankami vlastnenych podie-
lov v dvoch fondoch.

V segmente zahrani¢nych podielovych fondov
dosahovali najvyssie Cisté predaje v SR dlhopi-
sové podielové fondy. Rast NAV spojeny s klad-
nymi ¢istymi predajmi charakterizoval aj vacsinu
ostatnych kateg6rii zahrani¢nych podielovych
fondov. Naopak, objem majetku v penaznych
podielovych fondoch sa prepadol o viac ako po-
lovicu.

V kontraste s predoslym obdobim sa takmer cely
narast NAV v tuzemskych podielovych fondoch
viazal na tie, ktoré su podla eurépskej regulacie
oznacované ako UCITS. Obdobny a do istej miery
sUvisiaci obrat nastal v tom, Ze podielové fondy
v neverejnej ponuke, ktoré v nedavnej minulosti
pritiahli zna¢né zdroje do sektora, zaznamenali
v roku 2014 ubytok NAV az o 40 %.
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NAJMA DOMACNOSTI ZVYSOVALI ALOKACIU SVOJICH
USPOR DO PODIELOVYCH FONDOV

Prevaznd cast nakupu novych podielov bola
v roku 2014 realizovanad domacnostami. Podiel
domacnosti na celkovych pasivach tuzemského
sektora sa tym este mierne zvysila k 31.12.2014
sa nachadzal na Urovni 77 %. Napriek tomu, Ze
domdcnosti vloZili za posledné tri roky v abso-
latnych ¢islach pomerne velky objem prostried-
kov do kolektivneho investovania, nemozno to
charakterizovat ako vyraznu preferenciu podie-
lovych fondov v Strukture ich finan¢nych aktiv.
Rast investicii domacnosti do kolektivneho in-
vestovania z vacsej Casti iba kopiruje rast celko-
vych finan¢nych aktiv a iba ¢iasto¢ne a pozvolne
predstavuje preskupovanie v prospech podielo-
vych fondov. V porovnani s predkrizovym viac
ako desatinovym zastipenim podielovych listov
v portféliu finan¢nych aktiv domacnosti je sucas-
ny podiel tohto ukazovatela stale nizsi, len okolo
siedmich percent.

Najvyraznejsie zmeny v Struktdre aktiv tuzem-
skych podielovych fondov sa odohrali v dlho-
pisovych fondoch a fondoch alternativnych in-
vesticii. V obidvoch pripadoch doslo k posilneniu
dlhopisovej zlozky a investicii do akcii, podielo-
vych listov na ukor vkladov v bankach. V zmie-
sanych podielovych fondoch naopak vzrastol
vyznam bankovych vkladov pri si¢asnom ubyt-
ku relativneho zastupenia dlhovych cennych pa-
pierov. V realitnych fondoch sa este rozsirila (na
78 %) dominantna zlozka investicii naviazanych
na nehnutelnosti.

Celkovéd miera rizika v tuzemskych podielo-
vych fondoch zmerana pristupom VaR bola
k 31.12. 2014 takmer rovnaka ako na konci roka
2013. Prevaznd cast rizika fondov kolektivneho
investovania pripadala na akciovu a devizovu
zlozku. Jednoznacne najrizikovejsie boli akcio-
vé podielové fondy, pricom miera ich rizika este
medziro¢ne (ciasto¢ne stupla. Medzi relativne
rizikovejsie sa radili eSte aj zmieSané podielové
fondy. Ostatné kategdrie podielovych fondov sa
vyznacovali nizkou rizikovostou.

V priemere za vietky tuzemské aj zahrani¢né
podielové fondy dosiahla ich vykonnost za ka-
lendérny rok 2014 o nieco lepsie hodnoty ako
v roku 2013 (3,4 % verzus 2,7 %). Najvyraznejsie
zlep3enie zaznamenali podielové fondy s vyso-
kym podielom urokovych nastrojov (periazné,

Graf 35 VaR jednotlivych kategorii

tuzemskych podielovych fondov (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

dlhopisové), aj ked' v porovnani s ostatnymi ka-
hujtcu 2 %. O nieco vy$sie nominélne zhodnote-
nie dosiahli zmiesané a realitné podielové fondy.
Hoci zhodnotenie investicii v akciovych fondoch
mierne zaostalo za predoslym rokom, stéle bolo
s priemerom 10 % suverénne najvyssie v sektore.
V aktudlnom sledovanom obdobi vynosy tuzem-
skych podielovych fondov pomerne vyrazne za-
ostavali za zahrani¢nymi, a to nielen celkovo, ale
aj v jednotlivych kategoériach.

Kladny hospodarsky vysledok tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti sa medzirocne agre-
gatne zvysil az o 145 % a dosiahol 18,3 mil. €.
Najvacsi podiel na tom mal zvysujuci sa objem
NAV podielovych fondov, ¢o sa premietlo do
narastu vynosov z poplatkov a provizii. Velky
rozdiel v dosiahnutom zisku medzi rokmi 2013
a 2014 vsak bol ovplyvneny aj mimoriadnym
vynosom z dividend v jednej spravcovskej spo-
lo¢nosti.

5.4 OBCHODNICI S CENNYMI
PAPIERMI

Aktivita v sektore obchodnikov s cennymi pa-
piermi v roku 2014 mierne poklesla. Objem
zrealizovanych transakcii bol medziro¢ne nizsi
0 11 %. Najvacsi vplyv na to mala mensia hod-
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Graf 36 Struktdra obchodov podla jednotli-
vych investi¢nych nastrojov (mld. EUR)

Graf 37 Vyvoj objemu klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na jeho
spravu (mld. EUR)
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nota obchodov s derivatovymi néastrojmi, ktoré
dlhodobo predstavuju taziskovu polozku z hla-
diska vykazovanych objemov. Druhy rok v rade
vzrastol objem dlhopisovych transakcii.

V sledovanom obdobi doslo k obratu v dlhodo-
bejsom klesajucom trende objemu spravova-
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Zdroj: NBS.

ného majetku v mene klientov. Hodnota klient-
skeho majetku v sprave obchodnikov s cennymi
papiermi sa zvysila o 13 % a dosiahla Uroven
2 mld. €, ¢o bolo identické ako na konci roka
2012. Prakticky cely narast v3ak obstarala iba
jedna spravcovska spoloc¢nost, ktord dominuje
sektoru v tejto oblasti.
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6 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

OPROTI ZAKLADNEMU SCENARU, KDE SA PREDPOKLADA
POSTUPNE ZVYSOVANIE RASTU DOMACEJ EKONOMIKY,
POCITAJU STRESOVE SCENARE S POKLESOM DOMACEJ
EKONOMIKY, RASTOM NEZAMESTNANOSTI AJ NERVOZITOU
NA FINANCNYCH TRHOCH

Na testovanie odolnosti slovenského financ-
ného sektora sa pouzili tri scendre - zakladny
scendr a dva stresové scendre. Zakladny scenar
vychdadza z aktualizovanej predikcie NBS za Stvr-
ty Stvrtrok 2014. V roku 2015 aj 2016 sa ocakava
redlny rast ekonomiky, pricom tento rast by mal
byt podporeny na zaciatku sledovaného obdobia
najma domacim dopytom s postupnym zvysova-
nim vahy exportu na celkovom raste. Nasledkom
najma poklesu cien ropy by malo dojst v roku
2015 k stagndcii cien, inflacia by mala byt mierne
vyssia az v roku 2016.

V ramci scendra ,Ekonomicky prepad” sa oca-
kava vyraznejsi pokles zahrani¢ného dopytu
v roku 2015, v roku 2016 by mal byt pokles mier-
nejsi. K utimeniu zahrani¢ného dopytu by malo
dojst v doésledku slabsieho ako ocakadvaného
vyvoja vo svetovych ekonomikach v kombinacii
s negativnym dopadom postupného sprisriova-

Graf 38 Vyvoj HDP v jednotlivych scenaroch
(%)

Zakladny scendr Ekonomicky prepad Finanéné kriza

2014 m 2015 m 2016

Zdroj: NBS.

nia menovej politiky Fedu na rozvijajuce sa eko-
nomiky. V pripade ropy sa predpoklada mierny
rast cien oproti zékladnému scendru, cena ropy
by sa v3ak na konci sledovanej periédy neod-
chylovala vyrazne od hodnot pozorovanych na
konci roka 2014. Tento vyvoj by sa mal odrazit
aj na prepade domacej ekonomiky najma v roku
2015, na raste nezamestnanosti a na inflacii, kto-
rd by mala ostat pod dvojpercentnou cielenou
uroviou ECB.

V pripade scenara ,Finan¢na kriza” by bol nega-
tivny vyvoj prehlbovany nervozitou z dévodu
otdznikov nad udrzatelnostou verejnych financii
vo viacerych krajinach eurozény, ktora by sa pre-
javila aj na finan¢nych trhoch. Toto napétie spo-
lu s predpokladanou nizSou cenou ropy oproti
zakladnému scendru by sa prejavilo na utlmeni
cenového rastu, ndsledkom ¢oho by sa negativ-
ne vplyvy na reélnu ekonomiku dalej prehibili.
Predpokladany prepad domacej ekonomiky
v roku 2015 by sa mal v roku 2016 eSte zinten-
zivnit, pricom sa predpoklada stagnacia cenovej
hladiny v oboch rokoch a ndrast nezamestna-
nosti.

Graf 39 Vyvoj inflacie v jednotlivych scena-

roch (%)
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BANKOVY SEKTOR OSTAVA NADALEJ ROBUSTNY

VOCI NEGATIVNEMU VYVOJU V REALNEJ EKONOMIKE

A NA FINANENYCH TRHOCH

Na zaklade vysledkov stresového testovania je
mozné konstatovat, ze bankovy sektor sa javi
byt nadalej pomerne odolny voci negativnemu
vyvoju domacej ekonomiky a na finan¢nych tr-
hoch. Toto tvrdenie plati napriek tomu, Ze v rdm-
ci stresovych scendrov sa projektuje pomerne
vyrazny prepad Cistého urokového prijmu a vy-
razny narast strat z jednotlivych typov rizik oproti
zakladnému scendru.

Odolnost bankového sektora je podporend na-
dalej hlavne dvoma faktormi — vysokou prime-
ranostou vlastnych zdrojov a predpokladanou
schopnostou generovat ¢isté urokové vynosy
v pripade vsetkych troch scenarov. Primeranost
vlastnych zdrojov bankového sektora bola ku
koncu roka 2014 na urovni 17,3 %. Pri predpo-
kladanom navyseni vlastnych zdrojov o prime-
ranu cast dosiahnutého zisku v roku 2014 by
sa primeranost zvysila az na 17,7 %. Celkova
primeranost vlastnych zdrojov by sa pohybo-
vala na konci dvojro¢ného stresového obdobia
na urovni 17,7 % v pripade zdkladného scenara,
17,1 % v pripade scenara ,Ekonomicky prepad”
a 16,1 % v pripade scendra ,Finan¢na kriza".
V pripade zékladného scenara by bol predpo-
kladany narast vlastnych zdrojov z doévodu

Graf 40 Vyvoj kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych scenaroch

(%) (mil. EUR)
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Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov (PVZ) na konci roka
2014 je upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

predpokladaného rastu objemu nerozdeleného
zisku kompenzovany rastom rizikovo vazenych
aktiv z dévodu predpokladaného rastu objemu
uverov, podnikom aj domacnostiam. V pripade
oboch stresovych scenérov je pokles sposobeny
poklesom objemu vlastnych zdrojov z dévodu
straty v niektorych bankach a straty z precene-
nia cennych papierov drzanych v portféliu na
predaj. Objem rizikovo vazenych aktiv v oboch
stresovych scenéroch je z dévodu konzervativ-
neho pristupu drzany napriek predpokladané-
mu poklesu celkového objemu Uverov na kon-
Stantnej Urovni.

Z vyssie uvedenych dévodov by v pripade ak-
tudlneho cvicenia neskoncila pod regulatérnou
hranicou 8 % Ziadna banka ani v jednom streso-
vom scenari. Nakolko v rdmci transpozicie smer-
nice CRD IV sa na Slovensku v roku 2014 apli-
koval vankus$ na zachovanie kapitalu vo vyske
2,5 % rizikovo vazenych aktiv bez prechodného
obdobia, banky by okrem regulatérneho kapita-
lu 8 % mali plnit aj celkovu kapitalovu poZziadav-
ku vo vyske 10,5 % rizikovo vazenych aktiv. Kym
by v rdmci zékladného scendra bola nad touto
hranicou kazdda banka, v pripade scendra ,Eko-
nomicky prepad” by bola potreba dodato¢ného
kapitdlu na dosiahnutie tejto hranice kazdou
bankou vo vyske 9 mil. €, resp. 0,2 % celkovych
vlastnych zdrojov ku koncu roka 2014 a v pripa-
de scendra,Finan¢né kriza” 21 mil. € (0,4 % vlast-
nych zdrojov).

Bankovy sektor by dosiahol takyto priaznivy
vysledok napriek tomu, Ze viaceré banky by vy-
kdazali pocas sledovaného dvojro¢ného obdo-
bia stratu. Kym v zakladnom scenari by vykazali
celkovo stratu za dvojrocné stresové obdobie
4 banky, toto ¢islo by stuplo na 7 v pripade
scenéra ,Ekonomicky prepad” a na 9 v pripade
scenara ,Financ¢na kriza”. V pripade zohladnenia
strat z precenenia cennych papierov drzanych
v portféliu na predaj by dokonca v scenari ,Fi-
nanc¢na kriza” dosiahol sektor ako celok v prie-
behu dvoch sledovanych rokov kumulativnu
stratu vo vyske 28 mil. €3.

Podobne ako v minulych stresovych testovaniach,
opat by pri negativnych scenaroch prevysovali
straty z Uverov poskytnutych nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam nad ostatnymi typmi rizik. Straty z tr-
hovych rizik by prevy3ovali straty z kreditného rizi-
ka domacnosti jedine pri scenari,Finan¢na kriza"

KAPITOLA
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3 Strata/zisk z precenenia cennych
papierov drzanych v portfdliu na
predaj sa zohladnuje priamo v ob-
Jjeme vlastnych zdrojov, do vypoctu

Ziskovosti preto nevstupuje.
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Graf 41 Straty z jednotlivych typov rizik

(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzornend celkovd strata za stresové
obdobie.

POISTNY SEKTOR JE ODOLNY VOCI STRATAM VYPLYVAJUCIM
ZO STRESOVYCH SCENAROV

Vzhladom na zlozenie portfélia poistného sek-
tora by v sledovanom dvojro¢nom horizonte
nemalo dojst k vyraznym zmendam v cistych uro-
kovych prijmoch, a to ani v pripade vaésej zmeny
trhovych podmienok. V stresovom scenéri ,Eko-
nomicky prepad” by v dvojro¢nom horizonte ku-
mulativne dokdzali pokryt pokles redlnej hodno-
ty finan¢nych néstrojov (graf P56). Ak by doslo ku
kombinécii uvedeného Soku s narastom nakla-
dov na poistné plnenia, poistny sektor by zazna-
menal stratu asi 184 mil. € a doslo by k znizeniu
vlastného imania. V pripade, ze by sa realizoval
stresovy scenar ,Finan¢na kriza“, uvedeny pokles
by dosahoval viac ako dvojndsobné hodnoty.
V oboch stresovych scendroch by sa finan¢ny
vysledok dostal pod nulovu uroven. Dostato¢na
solventnost poistného sektora by ale mala zostat
zachovana.

Napriek tomu, Ze az tri Stvrtiny aktiv kryjucich
technické rezervy v unit-linked poisteni su in-
vestované do podielovych fondov, pokles ich
hodnoty by bol v prvom stresovom scenéri me-
nej ako polovi¢ny oproti fondom kolektivneho
investovania (grafy P55 a P58). Pokles hodnoty

aktiv by na konci sledovaného obdobia dosia-
hol 0,3 %, v pripade scenéra ,Finan¢nd kriza” by
uzavrel tuto periédu s hodnotou -2,4 %.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA V OSTATNYCH
SEKTOROCH

V sektore fondov DSS je najvacsia cast aktiv in-
vestovand v najmenej rizikovych dlhopisovych
fondoch, ktoré sa v uplynulom obdobi vyznaco-
vali stabilnou vynosnostou. Vacsina tychto fon-
dov by mala zostat mierne ziskové dokonca aj
v pripade stresového scenara ,Ekonomicky pre-
pad”. Mierne straty by zaznamenali iba v pripade
stresového scenara ,Finan¢na kriza“, a to najma
v dosledku predpokladaného narastu kreditnych
spreadov dlhopisov. Na druhej strane, akciové
a najma indexové fondy by v pripade oboch stre-
sovych scendrov zaznamenali pomerne vyrazné
znizenie vynosovosti.

Vzhladom na povinnost DSS doplnat pripadné
straty v dhopisovych déchodkovych fondoch
z vlastnych zdrojov je potrebné analyzovat
nielen dopad na vynosnost samotnych fondoy,
ale aj vysku strat z hladiska objemu vlastnych
zdrojov. Ku koncu roka 2014 presahoval ob-
jem vlastnych zdrojov DSS regulatérnu hrani-
cu, ktora je stanovena ako 25 % v3eobecnych
prevadzkovych nakladov, v priemere takmer
30-nasobne. Ak by vsak DSS museli doplnit
straty, ktoré zaznamenali dlhopisové fondy
v scendri ,Finan¢na kriza”, ich vlastné zdroje by
sa len pri doplneni straty za jeden rok znizili
priblizne o dve tretiny. Treba v3ak pozname-
nat, ze v stcasnosti ide iba o teoretickd analyzu
senzitivnosti. Podla aktuélnej legislativy su DSS
povinné doplnit straty az za obdobie 10 rokov,
pricom v stresovych scendroch sa zameriavame
iba na dvojro¢né obdobie. Povinnost dopinat
straty navyse vznikne najblizsie az v roku 2023.
Na druhej strane, uvedend analyza ukazuje, ze
povinnost doplnenia strat za desatro¢ny hori-
zont moze byt v porovnani s aktualnou kapi-
talovou vybavenostou DSS pomerne vysoka.
Preto je potrebné, aby si DSS pocas obdobia do
datumu uc¢innosti povinnosti dopliania strat
postupne zo ziskov vytvorili dostato¢nu kapi-
talovu rezervu.

V sektore kolektivneho investovania (graf 42)
nenastali vo vysledkoch stresového testovania
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Graf 42 Rozdelenie dopadu stresovych sce-

narov na sektor kolektivneho investovania
a unit-linked (%)
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2015.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

v porovnani s rokom 2013 vyraznejSie zmeny.
Nadalej plati, ze velka cast fondov by ani pocas
stresovych scenarov nebola vystavena strate
(39 % aktiv), alebo by strata nepresiahla 5 %
(41 %). Naopak, najrizikovejsie fondy — najma
niektoré akciové, zmiesané a dlhopisové fon-
dy, by mohli zaznamenat stratu prevysujicu
20 %.

Najrizikovejsim sektorom z hladiska priemernej
vysky straty zaznamenanej v stresovych scena-
roch bol sektor fondov DDS. Ako uz bolo uve-
dené vyssie, rizikovost tohto sektora z hladiska
expozicii voci Urokovému, akciovému aj devizo-
vému riziku sa pocas roka 2014 mierne zvysila.
V pripade narastu neistoty na finan¢nych trhoch,
ako predpoklada stresovy scenar ,Finanéna kri-
za", by hodnota aktiv v tychto fondoch poklesla
v priemere o viac ako 5 %, pri¢om v tomto pripa-
de by sa negativny dopad na rozdiel od sektora
kolektivneho investovania tykal aj viacerych vy-
znamnejsich fondov.

EUROPSKE STRESOVE TESTOVANIE POISTNEHO SEKTORA

V roku 2014 EIOPA uskutocnila v poradi uz
druhé stresové testovanie trhovych a poist-
nych rizik. V. porovnani s prvym stresovym
testovanim bola jeho technicka specifikacia
vyrazne blizsia poziadavkéam, ktoré stanovuje
reguldcia podla smernice Solventnost II.

Stresové testovanie pozostavalo zo:

o Zakladného modulu zameraného na ziste-
nie finan¢nej odolnosti voci
a) Trhovym stresovym scenarom (2 scenare)
b) Jednofaktorovym poistnym sokom (15 in-

dividuélnych faktorov)

« Vedlajsieho modulu zameraného na zis-
tenie odolnosti poistovni na dlhotrvajuce
obdobie nizkych urokovych sadzieb (2 sce-
nare)

« Dotaznika k modulom

Zakladného modulu sa zucastnilo 167 po-
istovacich skupin a poistovni s pokrytim

55 % hrubého predpisaného poistného v EU
a vedlajsieho modulu 227 poistovacich sku-
pin a poistovni s pokrytim 60 % hrubého
predpisaného poistného v EU. Z poistovni
so sidlom v Slovenskej republike bolo zapo-
jenych 9 subjektov, avsak len vo vedlajsom
module.

Viysledky zékladného modulu naznacuju, ze
uz v zdkladnom scenari by 14 % ucastnikov
testovania vykazovalo pokrytie SCR (Solvency
Capital Requirement - kapitélova poziadavka
na solventnost) menej ako 100 %. Ich aktiva
vsak predstavovali len 3 % aktiv vo vzorke. Vy-
sledky z dvoch stresovych scendrov naznacu-
ju vyznamny dopad na kapitalizaciu sektora.
Podiel ucastnikov, ktori by nedosiahli hranicu
SCR 100 % predstavoval 27 % (trhovy scendr 1)
a 44 % (trhovy scenar 2). Naopak, v teste na
jednofaktorové poistné soky by poistovne do-
padli lepsie s priemernym poklesom pouzitel-
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nych vlastnych zdrojov menej ako 10 % aj pri
najvaznejsich Sokoch.

Vo vedlajsom module by 16 % ucastnikov ne-
dosiahlo hranicu SCR 100 % (s podielom 8 %
na aktivach vzorky). V stresovych scenaroch

by tento podiel narastol na 20 % (scenar 1),
respektive 24 % (scenar 2). Slovensko vstu-
povalo do stresového testovania s jednym
z najvyssich pokryti SCR (s hodnotou blizkou
300 %) a aj v stresovych scenaroch bol jeho
pokles len minimalny.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSEOBECNE POZNAMKY:

Vlyjadrenie 31.12.2014 = 1 pri indexe znamen4, zZe prisludny index bol normovany takym
spésobom, ze k uvedenému datumu (31.12.2014) 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 ekonomikdach
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== Eurozéna = USA = (Cina == Eurozéna = USA

Zdroj: Bloomberg.

Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky.

Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky.
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PRILOHA 1

Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického sentimentu
AVRY.N vV eurozone
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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 instittciami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
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=== Slovensko == Eurozona == USA === Slovensko == Eurozona «== USA
Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej

produkcie vo vybranych ekonomikach

PRILOHA

Graf P8 Indexy vyvoja maloobchodného
predaja vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve.
Pozndmky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok

2013 v krajinach EU (%)

Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené.

Graf P10 Hruby statny dlh v 3. stvrtroku
2014 v krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch.

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentdch.
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PRILOHA

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2013 =1)
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=== |ndex ceny ropy (Brent)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov

(31.12.2013 = 1)

Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2013 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P14 Indexy cien akcii materskych
spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2013 =1)
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky

PRILOHA

Graf P16 Volatilita akciovych indexov

vo vybranych ekonomikach

2 s
Jan. 2007 Jan.2008 Jan.;009JanA2010 Jan.2011 Jan. 2012 Jan. 2013 Jan.2014 Jan. 2015

== Nemecko = USA

Zdroj: Bloomberg, NBS.

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
(vb.b.)
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Zdroj: Bloomberg.

Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
najvacsich slovenskych bank (v b. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych

statnych dlhopisov s vy$Sou mierou rizika
(vp.b.)
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Zdroj: Bloomberg, 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.

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych

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

«== 1-rotné swapy naviazané na inflaciu eurozény

== 1-rotné swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg, 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
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: 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 (%)

PRILOHA
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=== Trzby spolu — medziro¢na zmena
«== Export - medziro¢na zmena
== Trzby vézené vystavenim bank - medziro¢na zmena

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

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych
odvetviach v porovnani s obdobim

Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb

v podnikovom sektore (%)
06/2007-06/2008 (%)
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Zdroj: SUSR. Zdroj: NBS, SUSR.
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PRILOHA 1

Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
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Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na
zlozky
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Pozndmka: Zobrazené je medzikvartilové rozpdtie.
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny

a obsadenost v kancelarskom segmente
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Zdroj: CBRE, NBS.
Pozndmka: Udaje popisuji vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb

podnikov (%)
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Podiel tiverov od domécich bank na ro¢nych trzbach
== Podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach

Zdroj: NBS, SU SR.

Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje

v rezidenénom segmente - nové byty
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Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Pozndmka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.

Graf P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spoloc¢nosti (%)
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PRILOHA

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Zadlzenost domacnosti na Slovensku

Graf P36 Zmeny vo finanénych aktivach

a vo vybranych statoch
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Ukazovatel'sa vypocita ako podiel celkového dlhu do-

mdcnosti na disponibilnom prijme v %.

Graf P37 Stav poctu nezamestnanych

podla prijmovych skupin

domacnosti
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Zdroj: NBS.
Pozndmky: Udaje predstavujii medzistvrtroéné zmeny. Z dévodu
zmeny metodiky zatial nie su starsie Udaje dostupné.

Graf P38 Index zamestnanosti podla
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Pozndmka: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie v tis. 0s6b.
Prijmové kategdrie st definované v casti Terminoldgia a skratky.
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Zdroj: SU SR.

Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
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Graf P39 Ocakavana zamestnanost
vo vybranych odvetviach
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj je index.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery
a jeho zlozky
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Graf P40 Index realnych miezd podla

vybranych odvetvi
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Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti

(%) (mil. EUR)
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«== Vazeny priemer
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje na lavej osi vyjadrujii podiel zlyhanych tverov

domdcnostiam na celkovych tiveroch domdcnostiam.
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote

zabezpecenia (LTV) (%)
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Graf P44 Index dostupnosti byvania

2010 2011 2012 2013 2014

Banky spolu

W Kvartilové rozpatie
=== \/elké banky

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatelje definovany v Casti Terminoldgia a skratky.
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Zdroj: NBS, SU SR.

Index dostupnosti byvania je definovany v casti Terminolégia
a skratky.

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

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

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z danej investicie), ktord
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10 dni.
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, 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, 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 kolektivneho investovania
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Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, 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
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Zdroj: Bloomberg, 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.

na jednotlivé typy rizik
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B Udajek31.12.2014
m Udajek 31.12.2013

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju percentudlny pokles hodnoty aktiv
v pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza
senzitivnosti je bliZsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom (%)
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== Uvery ku vkladom (vrétane vkladov ARDAL a bez vydanych HZL)

Zdroj: NBS.

Graf P53 Dopad zakladného scenara

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

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

Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.

Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scendrov na vyplatné 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.
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Graf P55 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy
kolektivneho investovania (%)
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=== 7&kladny scenar
== Financna kriza

=== Ekonomicky prepad

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv jednotlivych fondov.

Graf P57 Dodatocné naklady poistného
sektora vyplyvajuce z negativneho vyvoja
v jednotlivych stresovych scendroch (mil. €)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom
poisteni.

NPP NP - ndklady na poistné plnenia v neZivotnom poisteni.

Graf P56 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na aktiva poistovni
(%)

Dec. 2013
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== (isty zisk z precenenia — Zkladny scenar
Cisty zisk z precenenia — Ekonomicky prepad

< (isty zisk z precenenia - Finan¢né kriza

== (isté rokové prijmy

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

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

Graf P58 Dopad zakladného scenara
a stresovych scendarov na aktiva unit-linked
poistenia (%)
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=== Z&kladny scenar
== Financna kriza

«== Ekonomicky prepad

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv kryjucich unit-linked poistenie v jednotlivych poistovniach.
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PouZITA TERMINOLOGIA

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

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
Kombinovany ukazovatel - vyjadrenie skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.

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

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento Uverov zlyha pocas sledovaného obdobia.

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

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

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spoloc¢nosti sliziace prevazne domacnostiam.

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

Ukazovatel primeranosti viastnych zdrojov - podiel vlastnych zdrojov a 12,5-nasobku 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.

Ukazovatel financnej pdky - podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevézenej) sivahovych
a podsuvahovych expozicii.

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

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

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) — podiel Gverov klientom a suctu vkladov retailu, vkladov
podnikov a vkladov finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Gverov
prostrednictvom stabilnych zdrojov od klientov. Niz$ia hodnota znamena vyssiu mieru financovania
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

uverov vkladmi od klientov a zaroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatil-
nejsich financnych trhov.

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

NBS
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

SKRATKY

AFS
AHDJ
b. b.
CcpP
DDS
DSS
EIOPA
ETF
EURIBOR
FKI
HDP
HTM
HZL
Kasko
KI
KZAM
LTV
NAV
OECD
p. b.
PK
PzP
RBUZ
ROE
RWA
SKP
SU SR
Tier LILII
UPSVaR SR
UVR
VaR

portfélio aktiv drzanych na predaj (available for sale)
aktudlna hodnota déchodkovej jednotky

bazicky bod

cenny papier

doplnkové déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

Eurdpsky organ pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov
fondy obchodované na burze (Exchange traded funds)
EUR Interbank Offered Rate

fondy kolektivneho investovania

hruby domaci produkt

portfélio aktiv drzanych do splatnosti (hold to maturity)
hypotekarny zalozny list

havarijné poistenie

kolektivne investovanie

Klasifikdcia zamestnani

Loan-to-value ratio

Cistd hodnota aktiv (Net Asset Value)

Organisation for Economic Cooperation and Development
percentualny bod

prijmova kategéria

povinné zmluvné poistenie

Register bankovych Uverov a zaruk

vynosovost kapitalu (return on equity)

rizikovo vazené aktiva (Risk-weighted assets)
Slovenskd kanceldria poistovatelov

Statisticky drad SR

zlozky vlastnych zdrojov

Urad prace, socialnych veci a rodiny SR

avery v riziku

hodnota v riziku (Value at Risk)
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