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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 2015.
Vo viacerych ¢astiach analyzy viak boli pouZité aj
novsie Udaje, ak boli k dispozicii. V analyze nie su
zohladhované aktivity pri vykone dohladu nad
individualnymi institaciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

OZIVENIE EKONOMIKY EUROZONY V ROKU 2015
POKRACOVALO, AVSAK RIZIKA SA ZVYSILI

V roku 2015 sa potvrdili viaceré pozitivne makro-
ekonomické trendy z roku 2014. Medziro¢ny rast
ekonomiky dokonca dosiahol najvyssiu hodnotu
od roku 2011. Medzi hlavné faktory rastu patrili
klesajuce ceny ropy, ktoré mali pozitivny vplyv
na domacu spotrebu, a tiez vyrazne uvolnena
menova politika ECB. Jej vplyvom sa zniZovala
cena Uverov, zatial ¢o konkurencieschopnost eu-
rozény bola vyrazne podporend vymennym kur-
zom eura voci doldru, ktory sa drzal na najniziej
hodnote za poslednych 13 rokov.

Popri makroekonomickom oZiveni sa vsak zin-
tenziviiovali aj negativne signaly z externého
prostredia. ISlo najma o spomalenie rastu v roz-
vijajucich sa ekonomikach a postupné znizova-
nie vykonnosti ¢inskej ekonomiky sprevadzané
zvysenou volatilitou na finanénych trhoch. Prav-
depodobnost negativneho scenara vyvoja na fi-
nanc¢nych trhoch sa pocas roka 2015 zvysovala.

Samostatnym rizikom pre finanénu stabilitu osta-
vaju nizke Urokové sadzby, ktoré maju negativny
vplyv na ziskovost bank a ich aktualny obchod-
ny model, ¢o sa prejavilo aj vo zvysenej averzii
pri obchodovani s ich akciami. Nizke Urokové
sadzby boli tiez katalyzatorom dal3ieho rastu za-
dlZzenosti vo verejnom aj sikromnom sektore, ¢o
predstavuje negativny faktor pre buduci ekono-
micky rast.

HLAVNYM TRENDOM V DOMACOM FINANCNOM SEKTORE
BOLO TEMPO RASTU UVEROV DOMACNOSTIAM, KTORE
DOSIAHLO NOVE HISTORICKE MAXIMUM

Rast uverov domacnostiam kontinualne zrych-
loval pocas celého roka 2015. Absolutna me-
dziro¢nd zmena v celkovom objeme uUverov
domacnostiam bola v decembri 2015 najvyssia
v historii Slovenska. Medziro¢ny rast retailovych
uverov bol najvyssi v rdmci eurozdny a prakticky
aj v celej Eurépskej Unii. Podstatnu cast stavu aj
dynamiky portfélia retailovych uverov aj nadalej
tvorili ivery na byvanie s medziro¢nym rastom
na urovni 13,5 %. Medziro¢na dynamika rastu
spotrebitelskych Uverov sa pocas roka 2015 cias-
to¢ne zmiernila, avsak nadalej ostava na velmi

vysokych urovniach vyse 16 %. Pozitivnou spra-
vou z hladiska rizika je narast priemernej fixacie
pri Uveroch na byvanie, a teda klesajuca citlivost
klientov na pripadny nérast trokovych sadzieb.

Kvalita retailového portfélia sa pocas roka zlep-
Sila, podiel zlyhanych tverov klesol na 3,9 %. Na
druhej strane v3ak pokracoval vyrazny rast zadl-
Zenosti domacnosti, a to nielen z hladiska rastu
poctu zadlZzenych domécnosti, ale aj z hladiska
prehlbovania Gverového zatazenia existujucich
klientov.

RAST PRIEMERNYCH CIEN BYTOV SA POCAS ROKA 2015
POTVRDIL

Rast priemernych cien bytov pozorovany kon-
com roka 2014 pokracoval aj v roku 2015. Me-
dziro¢ny rast cien o 7 % bolo sice mierny, aviak
pomerne stabilny. Rast zaznamenali novostavby
aj sekundarny trh, inzerované ceny ako aj ceny
predanych bytov. Narast cien bol pozorovany vo
vacsine krajov a krajskych miest. Pohlad na rizika
spojené s trhom nehnutelnosti doplfia aj domi-
nancia nedokon¢enych bytov v ponuke novosta-
vieb, ¢i rastuci pocet transakcii na primarnom aj
sekundarnom trhu. Co naznacuje moznost vzni-
ku nerovnovah.

RAST UVEROV PODNIKOM BOL NAJVYSSi V POKRIZOVOM
OBDOBI

V roku 2015 sa potvrdil rast tverov podniko-
vému sektoru, ktory bol badatelny uz koncom
roka 2014. Rast bol pomerne robustny z hladiska
ekonomickych odvetvi aj z hladiska vlastnictva.
Réstli uvery velkym, ako aj malym a strednym
podnikom. Ozivenie Uverového trhu suviselo so
zlepSenim vykonnosti podnikového sektora, ako
aj so zlepsenim sentimentu v domacej ekonomi-
ke. Pocas roka 2015 sa tiez uvolfiovali Gverové
Standardy, najma ¢o sa tyka urokovych marzi,
splatnosti, ako aj vysky Uverov. Kvalita portfdlia
podnikovych Gverov sa pocas roka zlepsila, ked
klesol objem, ako aj podiel zlyhanych tverov.

Rast financovania vystavby nehnutelnosti bol
podporeny narastajucim dopytom po novych
bytoch a zaroven zvysenou najomnou aktivitou
v kancelarskom segmente.
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Z1skovosT BANKOVEHO SEKTORA VZRASTLA, ALE
PERSPEKTIVA NA DALSIE OBDOBIE SA ZHORSUJE

Medzi hlavné faktory ziskovosti, tak ako minuly
rok, patril najma rastuci objem Uverov, pokles
nakladov na zdroje a pokles nakladov na kredit-
né riziko. Rozdielom oproti roku 2014 bol fakt,
Ze pozitivny vplyv rastu objemu Uverov na zisk
bol do velkej miery neutralizovany vyznamnym
poklesom vynosnosti retailovych Uverov. Per-
spektiva tvorby zisku sa viak zhorsila. Dal3i po-
kles nakladov na kreditné riziko je velmi neprav-
depodobny a naklady na zdroje financovania sa
pri viacerych vkladovych produktoch priblizili
k svojmu minimu. Navyse fakt, Ze ani historicky
najvyssi narast objemu Uverov nedokézal kom-
penzovat pokles urokovych marzi, bude zvyraz-
neny moznostou zjednoduseného predcasného
splacania Uverov na byvanie, ktoré urychli po-
kles urokovych marzi. V takychto podmienkach
je otazna udrzatelnost tradi¢ného obchodného
modelu slovenského bankového sektora.

Primeranost zékladnych vlastnych zdrojov zosta-
la na nezmenenej Urovni 16 %. Vietky banky plni-
li minimalne poziadavky na kapitdl, a to vratane
poziadaviek na stanovené kapitalové vankuse.

POISTNE RASTLO V ZIVOTNOM AJ NEZIVOTNOM POISTENI,
ZISKOVOST VSAK KLESLA KVOLI PREVADZKOVYM
NAKLADOM A NIZSEJ VYNOSNOSTI INVESTICII

Z hladiska struktury poistného trhu je vyznamné,
Ze pocas roka 2015 rastol podiel pobociek zahra-
ni¢nych poistovni na tkor dcérskych spolo¢nosti.
Po minuloro¢nej stagndcii sa obnovil mierny rast
klasického Zivotného poistenia. Zmenou oproti
minulému obdobiu je zrychlenie rastu technic-
kého poistného v PZP napriek tomu, Ze priemer-
né poistné v tomto segmente kleslo.

Zisk poistovni sa medziro¢ne znizil o 20 %, pri-
¢om hlavnym faktorom tohto poklesu boli zvyse-
né prevadzkové naklady v désledku implemen-
tacie regulacie Solventnost II. V dalSom obdobi
ostdva hlavnym zdrojom rizika pre poistny sek-
tor prostredie nizkych urokovych sadzieb, ktoré
neumoznuje dosahovat dostatocné vynosy na
dlhovych cennych papieroch.

HoDNOTA AKTIV V DRUHOM PILIERI DOCHODKOVEHO
SPORENIA KLESLA. VYNOSNOST FONDOV VZRASTLA SPOLU
S RASTOM MIERY TRHOVEHO RIZIKA

Vplyvom opdtovného otvorenia systému sta-
robného dochodkového sporenia poklesol pocet

ZHRNUTIE ANALYZY

sporitelov, a s tym spojeny objem aktiv v déchod-
kovych fondoch, predovsetkym v dlhopisovych
garantovanych fondoch. Medzi hlavné trendy
v tomto sektore patri narast priemernej splatnos-
ti a durdcii portfolii, pokles investicii do Statnych
dlhopisov a ndrast akciovej zlozky. S tym suvisi
zvysdenie miery trhového rizika vo vacésine typov
fondov. Priebeh hodnét déchodkovej jednotky
tak zaznamenal najvyssiu volatilitu od roku 2008.
V tomto pripade viak zvysend volatilita spojena
s vac¢sim podielom akciovej zlozky priniesla vys-
sie zhodnotenie majetku vo fondoch z pohladu
sporitela.

V tretom pilieri dochodkového sporenia pre-
biehali niektoré podobné trendy. I$lo najma
0 narast podielu investicii do akciovych titulov,
odklon od slovenskych statnych dlhopisov alebo
ndrast splatnosti a duracii dlhopisovych portfo-
lii. Na rozdiel od druhého piliera, doplnkové dé6-
chodkové fondy dosahovali v priemere zapornu
vykonnost.

AKTIVA V PODIELOVYCH FONDOCH VZRASTLI A ZVYSILA SA

MIERA RIZIKA. VYKONNOST SA MIERNE ZNIZILA

Ndrast cistej hodnoty aktiv v podielovych fon-
doch vyplyval z rastu Cistych predajov. Hlav-
nym trendom bol nérast zmiesanych fondov,
zatial ¢o dlhopisové fondy zaznamenali vyraz-
né redemécie. Podobne ako v déchodkovych
fondoch, aj v sektore kolektivneho investova-
nia sa zvysila miera trhového rizika prakticky
vo vsetkych typoch fondov. Vykonnost po-
dielovych fondov sice ostala pozitivna, avsak
zaostala za vysledkami dosiahnutymi v ostat-
nych dvoch rokoch.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA POTVRDILI ODOLNOST
BANKOVEHO SEKTORA VOCI NEGATIVNEMU SCENARU

Aj napriek sprisneniu parametrov stresového
testovania sa bankovy sektor ukazal ako odol-
ny voci nepriaznivému vyvoju redlnej ekono-
miky. V pripade prisnejSieho zo scenarov by
v bankovom sektore chybali 3 mil. € na spl-
nenie minimalnej kapitalovej poziadavky, res-
pektive 132 mil. € na plnenie poziadavky aj na
vanku$ na zachovanie kapitalu. Priaznivé vy-
sledky mozno pripisat robustnej pociato¢nej
kapitalovej vybavenosti a schopnosti banko-
vého sektora tvorit zisk aj v pripade negativ-
neho vyvoja.
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1 EXTERNY A DOMACI VYVOJ Z POHLADU STABILITY

FINANCNEHO SEKTORA

POKRACUJUCE EKONOMICKE OZIVENIE V EUROZONE
OPIERAJUCE SA O SUHRU VIACERYCH PODPORNYCH
FAKTOROV

Ekonomika eurozény urobila v roku 2015 dalsi,
tentokrat vyraznejsi, krok k zotaveniu sa z na-
sledkov dlhovej krizy. Hospodarsky rast vyjad-
reny pomocou hrubého domaceho produktu
(HDP) akceleroval na uroven 1,6 %, ¢o bol naj-
lepsi vysledok od roku 2011. Medzi najvyznam-
nejsie impulzy, ktoré prispeli k takémuto pozi-
tivnemu vyvoju, patril rapidny pokles cien ropy,
ktory sa cez nizsie ceny energii a celkovo nizsiu
inflaciu premietol do zvysenia reédlnych dispo-
nibilnych prijmov domacnosti. Pri sucasne zlep-
senej spotrebitelskej dévere bol tento narast
zdrojov v nemalej miere pouzity na realizaciu
spotreby, ktora bola hlavnou zlozkou v struktu-
re rastu HDP.

Druhym vyraznym stimulom pre posilnenie do-
maceho dopytu v eurozdne bolo dalsie uvolne-
nie menovej politiky. ECB za tymto ucelom, ako
posledna z velkych centralnych bank, pristtpila
k programu kvantitativneho uvolfiovania, v rdm-

Graf 1 Porovnanie vyvoja ceny ropy,
spotrebitelskej inflacie a maloobchodného
predaja (%)

== Spotrebitelskd inflacia (HICP)
Maloobchodny predaj (medziro¢na zmena)
== Ropa (medziro¢na zmena, prava os)

Zdroj: Eurostat, Bloomberg.

ci ktorého kazdy mesiac nakupovala na sekun-
darnom trhu znac¢ny objem dlhopisov. V zavere
roka sa k tomuto opatreniu pridalo este znize-
nie depozitnej sadzby o 10 bazickych bodov na
-0,3 %, teda hlbsie do zdporného pasma. Pod-
mienky pre financovanie realnej ekonomiky boli
aj zasluhou tychto opatreni v uplynulom obdobi
priaznivé. Klesali Urokové sadzby na nové Uvery,
hlavne pre podniky, a zmensili sa aj rozdiely me-
dzi rokovymisadzbamiv jednotlivych ¢lenskych
krajindch eurozény. Okrem toho banky zmierrio-
vali aj dalSie parametre svojich kreditnych Stan-
dardov. V kombindcii s narastajucim dopytom sa
lepsia dostupnost tverov od zaciatku roka 2015
premietla do preklopenia medziro¢nych zmien
stavu Uverov sukromnému sektoru do kladné-
ho pasma. Vzostup kreditného cyklu bol okrem
rastuceho objemu bankovych Gverov viditelny
aj vo zvysujucej sa miere ziskavania externych
zdrojov nefinan¢nymi spolo¢nostami na dlhopi-
sovych a kapitalovych trhoch.

Poslednym z trojice klucovych faktorov ozZivenia
bolo vyrazné oslabenie vymenného kurzu eura

Graf 2 Strukttra rastu HDP v eurozdne
(%, p. b.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016(p) 2017(p)

W Sukromna spotreba B |nvesticie

W Zésoby W Import
B Verejna spotreba “#- Rast HDP
Export

Zdroj: European Economic Forecast, Winter 2016.
(p) = predikcia.
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voci dolaru aj inym menam este na prelome ro-
kov 2014/2015. Toto znehodnotenie vymenného
kurzu eura sa odvijalo od prehodnotenia ocaka-
vaného diferencidlu medzi buddcimi urokovymi
sadzbami v eurozéne a v inych krajindch sme-
rom nadol. Zasluhou tohto oslabenia sa tovary
a sluzby produkované v eurozdne stali cenovo
viac konkurencieschopné na svetovych trhoch
a ich odbyt v zahranici rastol. Dialo sa tak najma
v prvom polroku 2015, a to napriek tomu, Ze glo-
balny dopyt spomaloval.

Zvysenad ekonomickd vykonnost sa postupne
prenasala aj na trh prace. Pocet zamestnanych
[udi vzrastol medzirocne o 1,1 %, pricom naj-
vyssia dynamika bola dosiahnuta prave v kraji-
nach najviac zasiahnutych predoslou krizou ako
Spanielsko, Taliansko, ¢i Portugalsko. Zvy3ena
zamestnanost sa spatne premietala do rastucich
disponibilnych prijmov v sektore domacnosti.
Tvorba novych pracovnych miest zarover zredu-
kovala mieru nezamestnanosti na 10,4 % k de-
cembru 2015, ¢o bolo o jeden cely percentudlny
bod menej ako 12 mesiacov pred tym.

Prognoézy Sirokého spektra institucii (ECB, MMF,
OECD) naznacuju, Ze pozitivny moment v hospo-
darstve eurozény by mal pretrvat aj v nasledu-
jucom obdobi. Rast HDP v rokoch 2016 a 2017
by sa mal podla tychto projekcii udrzat aspon
na urovni uplynulého roka, pripadne aj mierne
zrychlit. Tieto progndzy sa opieraju, okrem iného,
o pokracovanie prorastového efektu na domaci
dopyt vyssie spomenutych faktorov uvolnenej
menovej politiky a poklesu cien ropy, ktory sa
nedavno este prehibil.

SPOMALENIE SVETOVEHO HOSPODARSTVA ZAPRICINENE
NARASTAJUCIMI PROBLEMAMI V ROZVIJAJUCICH SA
EKONOMIKACH

Pomerne priaznivé podmienky vo vnutri eu-
rozény su vsak ¢im dalej tym viac ohrozované
vyvojom v globalnej ekonomike, ktord celi nie-
kolkym zdsadnym vyzvam. Asi najdiskutovanej-
sou z nich je transformacia ¢inskej ekonomiky
z rastového modelu postaveného na priemysle,
exporte a investicidch smerom k vyssej orienta-
cii na sluzby a domacu spotrebu. Sti¢astou tohto
prebiehajuceho procesu je aj postupné znizova-

nie vykonnosti hospodarstva v Cine, ktoré zatial

prebiehalo pozvolnym a prevazne kontrolova-
nym spdsobom. Zhruba od leta 2015 sa viak vy-
voj v tejto krajine stal predmetom mimoriadnej

Graf 3 Ekonomicky rast v rozvijajticich sa
krajinach (%)

Rozvijajlicesa  Azia a Pacifik Cina
ekonomiky  (vratane Ciny)
spolu

Juzna Stredny
Amerika vychod

W 2009 H 2013
| 2010 2014
| 2011 2015

2012

Zdroj: Svetovd banka.

pozornosti, nakolko sa zvysili obavy, Ze ochlade-
nie ekonomického rastu by mohlo byt vyraznej-
Sie, ako sa povodne ocakavalo. V pripade vysky-
tu takéhoto scendra, oznacovaného ako ,tvrdé
pristatie”, by sa zdrovenn materializovali aj rizika
suvisiace s naakumulovanymi makroekonomic-
kymi nerovnovahami, ako nadmerna zadlzenost
v podnikovej sfére, prebytok produkénych kapa-
cit v urcitych odvetviach a zavislost od financo-
vania sa prostrednictvom zahrani¢nych mien.

Kym v pokrizovom obdobi rozvijajuce sa ekono-
miky predstavovali hlavny zdroj rasticeho do-
pytu vo svete a zdalo sa, ze dlhodobejsie ostanu
jeho hlavnym motorom, v poslednom obdobi
zacala nadobudat tato hypotéza vaznejsie trhli-
ny. Agregéatny ekonomicky rast za vsetky krajiny
spadajuce do tejto kategdrie v roku 2015 vyraz-
ne spomalil na 4,0 %, oproti 4,6 % dosiahnutym
v roku 2014. Hoci MMF vo svojej predikcii pred-
poveda postupné ozivenie dopytu rozvijajucich
sa krajin, jeho tempo bolo s postupujicim ca-
som opakovane prehodnocované nadol. Aj vo
vseobecnosti prevlada nazor, Ze ich vykonnost
sa v dohladnej dobe nevréti k vysokym hodno-
tdm dosahovanym v predoslych rokoch. Takyto
vyvoj sa minimalne zo spatného pohladu uka-
zuje ako prirodzeny, kedze nedavny rozvoj bol
v mnohych z tychto krajin postaveny do velkej
miery na neudrzatelnych zakladoch, ako nérast
cien nimi vyvazanych komodit, privelka zavislost

KAPITOLA
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od dopytu z Ciny, ¢&i stimulacia doméaceho dopy-
tu cez kreditnu expanziu financovanu prilevom
lacnych zdrojov z rozvinutych ekonomik. Vietky
tri uvedené faktory sa vsak v poslednej dobe oto-
Cili v neprospech rozvijajucich sa ekonomik, ¢im
nielen zbrzdili ich rast HDP, ale obnaZzili vzniknu-
té ekonomické a finanéné nerovnovahy. Prave
pre riziké s nimi spojené sa situacia v tychto kraji-
nach moéze i nadalej zhorSovat, ¢o by sa dotklo aj
makroekonomickych podmienok v eurozéne.

Dal3im procesom, ktory méze predstavovat hroz-
bu z globalneho ekonomického pohladu, je nor-
malizécia menovej politiky v USA. Na konci roka
2015 Federalny rezervny systém pristapil k dlho
avizovanému prvému zvyseniu zdkladnej troko-
vej sadzby po tom, ¢o sa sedem rokov drzala na
prakticky nulovej drovni. Toto rozhodnutie vy-
plyvalo z dobrej kondicie americkej ekonomiky,
ktora sa nachadza v pokrocilej faze ozZivenia, naj-
ma z hladiska situacie na trhu prace. K postupné-
mu dalSiemu sprisfiovaniu menovej politiky by
malo dochéddzat najma v zavislosti od vyvoja in-
flacnych tlakov v Spojenych $tatoch. ZvySovanie
urokovych sadzieb Fed-om vsak moéze vyvolat
menej priaznivé finan¢né podmienky aj v inych
Castiach sveta. Najviac vystavené tomuto riziku
sU prave rozvijajuce sa krajiny, ktoré mézu poci-
tit narast nakladov na financovanie, nahly odliv
kapitalu, pripadne deprecidcu vymenného kurzu
domacich mien voci dolaru. To vietko sa naviac
deje v situdcii, ked vo viacerych z nich vyraznej-
Sie vzrastla zadlZzenost verejného aj sukromného
sektora, nezriedka aj prostrednictvom pozi¢iava-
nia si v cudzich menach.

NAVRAT ZVYSENEJ VOLATILITY NA FINANCNE TRHY

V DRUHEJ POLOVICI ROKA 2015

Zhor3ovanie vyhladu pre rozvijajuce sa ekono-
miky dominantnym spésobom ovplyvrovalo aj
dianie na finan¢nych trhoch. V centre pozornosti
sa ocitol najma ¢insky akciovy trh, ktory v prvych
mesiacoch roka 2015 vyrazne rastol, ale od juna
sa sentiment otodil a odvtedy cenovy index na
tejto burze klesol takmer o polovicu. Spociatku
bol klesajuci trend lokélnou zalezZitostou, ale
prudky prepad v auguste vyvolal razantné zvyse-
nie rizikovej averzie a stiahol so sebou aj global-
ne finan¢né trhy. Podobne turbulentna situdcia
sa potom zopakovala hned' v prvych drioch roka
2016. V obidvoch pripadoch prispela k prehibe-
niu strat akciového indexu i nie prili$ presved¢iva
reakcia cinskych autorit na vzniknutu situdciu.

Graf 4 Vyvoj vybranych akciovych indexov
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Celkovo mozno konstatovat, Ze nervozita na
svetovych finanénych trhoch v poslednych me-
siacoch plodne nardstla a stali sa volatilnejsimi.
K negativhemu preceneniu akcii radovo v desiat-
kach percent sa pridali aj poklesy cien dlhopisov
s nizsou kreditnou kvalitou, oslabovanie vymen-
nych kurzov mien rozvijajucich sa krajin a pokles
cien Sirokého spektra komodit.

Graf 5 Vyvoj vybranych trhovych ukazova-

telov rizika
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Do istej miery tak doslo k materializacii dlhodo-
bo najvaznejsieho rizika pre finan¢nu stabilitu
nielen v eurozéne ale aj globdlne, ktorym je na-
rast rizikovych prémii a volatility na financnych
trhoch. Napriek tomu ostava toto riziko nadalej
aktudlne, kedZe rizikové prémie niektorych ak-
tiv sa stéle nachadzaju na historicky velmi niz-
kych urovniach. Podiel aktiv obchodovanych
so zapornym vynosom do splatnosti dokonca
v sledovanom obdobi vyrazne rastol pod vply-
vom expanzivnej menovej politiky v eurozdne,
Japonsku aj niektorych dalSich krajinach Eu-

répy.

Situacia na eurdpskych trhoch do velkej mie-
ry kopirovala globalne trendy. Avsak nedavny
prepad cien akcii bank v eurozéne na minimum
od financ¢nej krizy bol umocneny aj navratom
obav o zdravie bankového sektora v Eurépe. Na
zmenu sentimentu zareagovali narastom aj CDS
spready bank. CitlivejSie vnimanie rizik v banko-
vom sektore sa dostavilo najma po tom, ¢o ECB
znizila depozitnu sadzbu hlbsie do zadporného
pasma a signalizovala moznost prichodu dal3ich
opatreni na uvolnenie menovej politiky. Investo-
ri zrejme zacali klast vacsiu vahu na komplikacie,
ktoré pre ziskovost bank vyplyvaju z politiky dI-
hodobo nizkych, resp. negativnych urokovych
sadzieb a znizila sa ich dévera v u¢innost me-
novej politiky pri ozdravovani ekonomiky v eu-
rozéne. Zdrojom zvysenej neistoty v eurépskom
bankovom sektore je aj nové reguldcia, osobitne
spustenie druhého piliera bankovej Unie a s iou
sUvisiace prenesenie bremena pri rieSeni krizo-
vych situdcii z pliec dafovych poplatnikov na
veritelov bank.

OKREM EXTERNYCH HROZIEB EUROZONA NADALEJ CELi AJ
VAZNYM DOMACIM VYZVAM

Napriek objektivnemu zvyseniu ekonomickej vy-
konnosti v eurozéne stale pretrvavaju vyznamné
rizikd spojené s vnutornym vyvojom v regidne.
Inflacia sa uz dlhsiu dobu nachadza pod hodno-
tou cielenou ECB, a tym spomaluje prebiehajuci
proces ozdravovania bilancii podnikov a naj-
ma verejnej spravy. Ako sa ukdzalo na zaciatku
leta 2015, najma stav gréckej ekonomiky a za-
dlzenost gréckeho $tatu nesie v sebe potencial
vazneho ohrozenia stability v eurozéne. Obavy
investorov sa zvysili aj vo vztahu k Portugalsku,
¢o sa prejavilo na naraste rizikovych spreadov
statnych dlhopisov krajiny. Do napredovania eu-
rozény moéze negativne zasiahnut aj utecenecka

Graf 6 Vyvoj vynosov do splatnosti
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kriza, v pripade, Ze sa v dohladnej dobe nepodari
ndjst uspokojivé riesenie tejto otazky.

Délezité bude tiez, ¢i eurozéna bude schopna
najst udrzatelné hospodarske impulzy po tom,
¢o ¢asom odzneju mimoriadne efekty poklesu
cien energii a oslabenia eura. Pohlad na vyvoj
ekonomickych indikatorov za posledné mesiace
naznacuje bliziace sa komplikacie. Spomalenie
sa dostavilo vo vietkych hlavnych oblastiach ako
maloobchodny predaj, priemyselnad vyroba, i
export. Navyse vacsina predstihovych indikéto-
rov dovery a sentimentu poukazuje na znizenie
optimizmu subjektov redlnej ekonomiky. Do6-
sledkom suhry vnutorného vyvoja, smerovania
v ostatnych castiach sveta a nestabilnejsich fi-
nanénych trhov je teda posun rizik pre eurozénu
k vy$Sim drovniam.

SLOVENSKA EKONOMIKA V ROKU 2015 RASTLA ZA
VYDATNEJ PODPORY EUROFONDOV, V BUDUCNOSTI SA

ESTE VYRAZNEJSIE BUDE SPOLIEHAT NA AUTOMOBILOVY
PRIEMYSEL

V roku 2015 zvysila ekonomika SR svoju vy-
konnost, ked' vzrastla o 3,6 %. Zaroven vsak do-
chadzalo aj k zmendm v Strukture jej rastu, ked
domdci dopyt vystriedal v poslednych dvoch ro-
koch cisty export na poste tahuna ekonomické-
ho rastu. Rastiica zamestnanost, nérast redlnych
miezd na pozadi nizkej inflacie a pokracujuca dy-
namika Uverov boli zdrojmi silnejucej spotreby
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domdcnosti. Naopak, ¢isty export v uplynulom
roku negativne prispel k ekonomickému ndrastu.
Za tymto vyvojom stél nérast dovozov v dosled-
ku zvysenej investi¢nej aktivity, ktoré prevazili
rast vyvozov.

Najdynamickejsou zlozkou, ktord sa podpisa-
la pod ekonomicky rast, boli v uplynulom roku
investicie. Rast investicii o vyse 10 % bol gene-
rovany najma investiciami vo verejnom sekto-
re, ¢o suviselo so zvysenou snahou docerpat
prostriedky z eurofondov v ramci konciaceho sa
programového obdobia 2007 - 2013. Rovnako aj
investi¢nd aktivita sukromného sektora pozitiv-
ne prispela k narastu ekonomiky.

Verejna sprava taktiez prispela v minulom roku
k ekonomickému rastu, najmad rastuicou spotre-
bou tovarov a sluzieb podporenou docerpéva-
nim eurofondov a vyvojom kompenzacii vo ve-
rejnej sprave.

Rast ekonomiky sa zacina premietat aj do vyvoja
na pracovnom trhu, ked v uplynulom roku po-
Cet zamestnanych v ekonomike dosiahol pred-
krizové urovne. Okrem ekonomického rastu sa
pod narast zamestnanosti v minulom roku pre-
mietol aj docasny faktor docerpévania eurofon-

Graf 7 Rast HDP a prispevky jednotlivych
komponentov k rastu HDP (%, p. b.)
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Zdroj: SU SR, NBS.

dov. Zamestnanost tak rastla dvojpercentnym
tempom, priCom miera nezamestnanosti v za-
vere roka klesla k urovni 11 %, ktoru naposledy
dosiahla v roku 2009. Zéroven priemernd mzda
v hospodarstve rastla vyse 2,5 %-nym tempom,
¢o v prostredi nizkej inflacie znamenalo aj narast
miezd v redlnom vyjadreni.

Negativna inflacia sa na Slovensku v uplynulom
roku este viac prehI'biIa na uroven -0,3 %. Po-
kles cien bol vyvolany klesajucimi cenami ropy
a Ciasto¢ne aj potravin. Naopak, ceny sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii zazname-
nali medziro¢ny nérast, ktory viak nedokazal
prevazit pokles v cenach energii. Cist4 inflacia
bez cien pohonnych latok tak dosiahla Uroven
0,9 %.

Priaznivy vyvoj v ekonomike sa v minulom roku
premietol do zlepsenia finan¢nej situacie tak
domdcnosti, ktorych redlny disponibilny prijem
rastol, ako aj podnikov, kde sa prejavil v néraste
ich trzieb a ziskovosti. ZlepSenie finan¢nej situ-
acie domacnosti a podnikov na jednej strane
implikuje zvysenie zdrojov pre splacanie vlast-
nych zavazkov, na druhej strane v3ak pokracoval
aj dynamicky rast uverov a celkového zadlZenia
sukromného sektora.

Rast slovenskej ekonomiky by mal aj v tomto
roku presiahnut 3 %-nu Uroven. Dynamika rastu
by sa vsak mala oproti minulému roku mierne
spomalit v doésledku docerpania investicii z uply-
nulého programového obdobia a len pomalého
nabehu eurofondov ¢erpanych v rdmci nového
programového obdobia 2014 az 2020. Zaroven
sa predpokladd postupny nabeh investicii do
novej automobilky Jaguar Land Rover. Aktualne
vyvojové tendencie na pracovnom trhu by mali
pokracovat aj v dalSom obdobi s priaznivym do-
padom na pokles miery nezamestnanosti a rast
spotrebitelského dopytu.

Pretrvavajuce nizke ceny ropy by aj v buducnosti
predstavovali pozitivny stimul pre ekonomiku SR
a jej najvyznamnejsich obchodnych partnerov,
naopak neistota ohfadom vyvoja v rozvijajucich
sa ekonomikéach (Brazilia, Rusko, Cina) a mozna
eskaldcia niektorych geopolitickych konfliktov
predstavuju negativne riziko.
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2 INTEGROVANY POHLAD NA FINANENY SEKTOR

V Roku 2015 VACSINA SEGMENTOV FINANENEHO TRHU
RASTLA

V roku 2015 pokracoval dynamicky rast aktiv
vo vacsine segmentov finan¢ného trhu. Po-
stupne sa zrychlujuci rast ekonomiky s pozitiv-
nymi dopadmi na pracovny trh a vyvoj trzieb
podnikového sektora sa prejavil aj v naraste
objemu investovanych aktiv a poskytnutych
Uverov. Tento rast bol v3ak nizsi ako v roku
2014, pricom sa prehibili rozdiely v medziro¢-
nom raste aktiv medzi jednotlivymi ¢astami
finan¢ného trhu.

Zvlast silny bol vyvoj v bankovom sektore, kde
tempo medziro¢ného narastu aktiv dosiahlo
najvyssiu dynamiku od roku 2008. Narast aktiv
bankového sektora suvisel najma s rastom zadl-
Zenosti domacnosti, predovietkym v désledku
poskytnutych Uverov na byvanie. V priebehu
roka sa vSak postupne zvySovala aj dynamika
uverov poskytnutych podnikom. Zaroven v uply-
nulom roku doslo aj k narastu objemu Uverov od
nebankovych subjektov poskytnutych vo forme
lizingu alebo splatkovych predajov.

Graf 8 Medziroc¢ny rast aktiv a spravovaného
majetku v jednotlivych sektoroch finanéného
trhu (%)

Jin 2008
Dec. 2008
Jin 2009
Dec. 2009

Pasmo kvartilov

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Graf obsahuje sektory: banky, poistovne, fondy ko-
lektivneho investovania, DSS, DDS, lizing, obchodnici s cennymi
papiermi, faktoring a spldtkovy predaj.

Narast aktiv bol v roku 2015 zaznamenany aj
v poistnom sektore, kde po ocisteni od meto-
dickej zmeny' objem investovanych aktiv me-
dziroc¢ne réstol. Objem aktiv spravovanych doé-
chodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami sa
v prvom polroku 2015 znizil. Tento pokles bol
sposobeny legislativnou zmenou umoznujucou
vstup aj vystup sporitelov z druhého piliera pen-
zijného systému v termine od 15. marca 2015 do
15. juna 2015, ked moznost vystupu z kapitali-
zac¢ného piliera vyuzilo necelych 160 tisic spori-
telov, pricom do Sociélnej poistovne boli z tohto
titulu zo strany dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti poukazané uspory v celkovom obje-
me 579 mil. €. Abstrahujuc od efektu tejto legis-
lativnej zmeny objem uUspor zvysnych sporitefov
v systéme rastol.

Stabilny rast ekonomiky sa premietol aj do miery
ziskovosti finanénych institdcii. Napriek medzi-
rocnému poklesu priemernej ziskovosti finan¢-
nych institucii, jednotlivé segmenty finan¢ného
trhu zaznamenali zisk. Rentabilita vlastného ka-
pitélu vo vietkych segmentoch tak vykazuje sta-

Graf 9 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
(%)

Dec.2010  Dec.2011 Dec.2012 Dec.2013 Dec. 2014 Dec. 2015
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1 Vdésledku zmeny prdvnej formy
tretej najvdcsej Zivotnej poistovne
MetLife Amslico poistoviia, a.s. na
pobocku zahranicnej poistovne
od 1. aprila 2015 sa aktiva tejto
spolocnosti nezahfriaju do agrego-
vanych tdajov za poistny sektor ku
koncu roka 2015.
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bilny vyvoj odzrkadlujuci zotavenie a stabilizaciu
po obdobi financnej krizy. Pretrvavajuce obdo-
bie nizkych drokovych mier sa zatial neprejavi-
lo na poklese ziskovosti bankového sektora, ¢o
pravdepodobne suvisi s rastom Uverového port-
folia bank. Mierny pokles ziskovosti déchodko-
vych spravcovskych spolo¢nosti a doplnkovych
dochodkovych spoloc¢nosti je spdsobeny nizsimi
vynosmi z odplat za zhodnotenie majetku v do-
chodkovych fondoch v désledku turbulentného
vyvoja na finan¢nych trhoch.

UKAZOVATELE KREDITNEHO RIZIKA SA ZLEPSOVALI

V RETAILOVOM AJ PODNIKOVOM SEKTORE

Indikatory kreditnej kvality retailovych uverov
plosne zlepSovali hodnoty, podiel zlyhanych
uverov dosiahol na konci roka 2015 3,9 %. Na
rozdiel od predchddzajucich rokov sa dokonca
znizoval aj objem zlyhanych tverov. Miery zlyha-
nia? dosiahli 0,3 % na celom portféliu a dokonca
0 % na Uveroch na byvanie. Pozitivny vplyv malo
zlepSovanie podmienok trhu prace, pokracujuci
pokles Urokovych sadzieb ako aj zlepSovanie cel-
kového makroekonomického prostredia.

Podiel zlyhanych tverov klesal aj v sektore nefi-
nanc¢nych podnikov, pocasroka 20150 1,3 p.b.az
na 7,3 %, no Cast z tohto poklesu bola sp6sobena
odpismi a odpredajmi zlyhanych Gverov. Priras-
tok novo zlyhanych uverov bol pocas roka he-
terogénny, s klesajucim trendom v prvych troch

Stvrtrokoch a rasticim v poslednom Stvrtroku
roka 2015. Uverova zatazenost sektora klesala aj
v aktudlne sledovanom obdobi, k ¢omu prispel
vyvoj urokovych sadzieb, ako aj trzieb podnikov.

VYSTAVENIE VOCI TRHOVYM RIZIKAM POCAS ROKA 2015
VZRASTLO VO VACSINE SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU
Vlystavenie jednotlivych sektorov finan¢ného
trhu voci vadsine trhovych rizik medzirocne
vzrastlo. Narast zaznamenalo akciové, devizové
aj urokové riziko (tabulka 1).

Urokové riziko mozno vyjadrit pomocou duréacie,
pricom vyssia durdcia znamend vys$si negativny
dopad v pripade ndrastu urokovych sadzieb.
V bankovom sektore sa zastavil rast duracie ce-
Iého portfélia, aj ked durécia portfélia cennych
papierov mierne vzrastla. V sektore poistovni aj
v roku 2015 pokracoval rast podielu dlhovych
cennych papierov, najma podnikovych, duracia
sa vsak nemenila. V sektore fondov DDS a DSS
vyrazne vzrastla durdcia cennych papierov
(0 0,8 roka v DSS a 1,1 roka v DDS), ktord viedla
k ndrastu duracie celkového portfélia aj napriek
tomu, ze podiel investicii do dlhovych cennych
papierov klesol. Narast duracie vo fondoch ko-
lektivneho investovania bol mierny a podiel dI-
hovych cennych papierov tiez mierne klesol. Du-
racia vzrastla aj v aktivach investovanych v rdmci
IZP, aj ked podiel dlhovych cennych papierov
ostava nizky.

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

finan¢ného trhu
) pggic;fové Devizové Podiel Duracia Duracia celého Z::;trl‘(:s\’:
listy pozicie dlhovych CP | dlhovych CP portfdlia dlhovych CP

KAPITOLA 2

2013|2014(2015|2013|2014(2015|2013|2014(2015/2013(2014|2015|2013|2014|2015|2013 (20142015

Banky 04( 03| 04| 02| 04| 03(223]|206|198( 3,6( 39| 40| 1,1| 1,2 1,2( 45| 50| 46
Poistovne 28| 34| 37| 07| 04| 04(747|797|849| 65| 68| 68| 58| 61| 60( 85| 86| 84
Fondy DSS |10,3|11,6(16,5| 3,1| 49| 54(674|71,6|694| 34| 34| 42| 22| 21| 29| 44| 45| 51
Fondy DDS 20(22,6|284| 87(102|139(669(596|542( 33| 35| 46| 21| 1,7| 25| 44| 48| 56
K 23,6|289|342(153(12,8(145|259|254(229( 21| 18| 20| 07 05( 06| 28| 27| 26

IZP 743|758(76,8(11,8|122| 84|21,4(229(220| 43| 34| 41| 08| 06| 08| 49| 42| 43

Zdroj: NBS, Bloomberg.

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

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

Durdcie a zostatkové splatnosti su uvedené v rokoch.

1) IZP - Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investicnom Zivotnom poisteni.

2 Miera zlyhania je podiel zmeny
objemu zlyhanych averov za
12 mesiacov na objeme vsetkych
uverov na zaciatku uvedeného
obdobia.
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ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 1 7
2015



Uvedené zmeny durécie a odliSny pristup jed-
notlivych sektorov finan¢ného trhu mozno
CiastocCne interpretovat ako désledok odlisnej
stratégie: fondy precenujuce vsetky aktiva na
redlnu hodnotu (najma fondy DDS, podielové
fondy a fondy investi¢ného zivotného poiste-
nia) sa zvySenim durédcie snazia o dosahova-
nie vys$sieho vynosu v sicasnom prostredi ex-
trémne nizkych vynosov, nakolko v roku 2015
doslo k zostrmeniu vynosovej krivky a zéroven
k dalSiemu poklesu vynosov pri kratsich splat-
nostiach. Banky a poistovne pokracujui vo svo-
jej dlhodobej stratégii, ked vac¢sinu nakupenych
dlhopisov drzia do splatnosti. Najvyssiu duraciu
portfélia maju poistovne, ktoré sa snazia svoji-
mi aktivami kryt ocakévané penazné toky z po-
istnych zmlav.

Z hladiska akciového rizika pokracuje trend
rastuceho vystavenia voci akcidm a podielovym
listom v poistnom sektore a vo vsetkych dru-
hoch fondov. Tento proces moéze tiez suvisiet
so snahou investovat do vynosnejsich, ale rizi-
kovejsich aktiv. Vyssie investicie do akcii a ETF
sUvisia aj s vy3sim vystavenim voci devizovému
riziku v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu.
Rozdiely medzi jednotlivymi sektormi nastavaju
aj z toho, do akej miery jednotlivé fondy zaistu-
ju devizové riziko derivatmi. Narast devizového
rizika bol zaznamenany najma v pripade fondov
DDS a fondov kolektivneho investovania. Na-
opak fondy IZP devizové riziko zniZili. Pokracoval
aj mierny ndrast expozicie voci devizovému rizi-
ku vo fondoch DSS, hoci jeho Uroven je pomerne
nizka.

VYSTAVENIE VOCI RIZIKOVEJSIM KRAJINAM RASTIE, ALE
NADALEJ ZOSTAVA NA NiZKYCH UROVNIACH

Ako ukazuje graf 10, Struktura dlhopisového
portfélia, ktoré tvori vyznamnu cast portfélia
vo vsetkych sektoroch finan¢ného trhu, zostava
z hladiska rizikovosti protistrdn podla ich geo-
grafickej prislusnosti nadalej konzervativna.
Vystavenie voci krajinam, ktoré su vzhlfadom na
nedavny vyvoj vnimané ako krajiny s pomerne
vysokym stupriom rizika (Grécko, Ruska federé-
cia, Ukrajina), v Ziadnom sektore finan¢ného trhu
neprekracovalo 0,5 % hodnoty dlhopisového
portfélia na konciroka 2015 aich podiel nerastie.
Pomerne nizke je v3ak aj vystavenie voci ostat-
nym rizikovejsim $tatom najmé v EU alebo mimo
EU, aj ked toto vystavenie vo viacerych sektoroch
finan¢ného trhu rastie.

Graf 10 Geograficka struktura portfolia
dlhovych cennych papierov podla

rizikovosti krajin (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.
Pozndmka: Na zvislej osi st tdaje v % portfélia dlhovych cen-
nych papierov.

Najvyssie vystavenie voci rizikovejsim krajindm
na konci roka 2014 bolo v sektore DSS (11 % ak-
tiv) a nasledne v sektoroch DDS a kolektivheho
investovania (4 % aktiv). Pocas roka 2015 toto
vystavenie mierne stuplo v DSS a kolektivnom
investovani, kym v DDS a v poistnom sektore
mierne kleslo. Rastlo najma vystavenie voci irsku
a Taliansku. Ako dalej ukazuje graf 10, vystavenie
voci domacej ekonomike nadalej tvori vyznam-
nu cast dlhopisovych portfdlii, aj ked ich podiel
ma skor klesajucu tendenciu.

CELKOVA UROVEN RIZIKA MERANA Pomocou VAR? pocas
ROKA 2015 VvZRASTLA U VACSINY SUBJEKTOV

Ako ukazuje graf 11, celkova hodnota rizika v roku
2015 vyrazne vzrastla v porovnani s predchadza-
jucimi dvomi rokmi pri vacsine sektorov finan¢né-
ho trhu, a to tak z dovodu narastu expozicii voci
jednotlivym druhom rizik ako aj narastu volatility
jednotlivych rizikovych faktorov. Vo fondoch DSS
a DDS vzréstlo najma urokové riziko v dosledku
rastu durdcii ako aj vyssej volatility urokovych
sadzieb v roku 2015. V poistnom sektore vzrast-
lo toto riziko iba mierne, ked' sa nemenila dura-
cia portfélia. Vo vsetkych druhoch fondov, naj-
ma vsak vo fondoch kolektivneho investovania
vzrastlo devizové a akciové riziko. Okrem vyssie-
ho vystavenia narast sposobila aj vyssia volatilita
na finan¢nych trhoch v priebehu roka 2015.
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Graf 11 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi st tidaje 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 su zahrnuté aktiva kryjice IZP a rizikd vy-
plyvajice z precenenia rezerv.

Urokové a devizové riziko zahffiaju aj nepriame rokové a de-
vizové riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp.
fondy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych lis-
tovaETF.

DoPAD RiziK vV 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-
voj v redlnej ekonomike aj na finan¢nych trhoch,
ktory by bol vyrazny najma v pripade scendra
,Dlhodobd recesia”. Detailny popis stresovych
scenarov aj vysledkov sa nachadza v kapitole 6.

Predpokladany negativny vyvoj na finan¢nych
trhoch by mal v priemere najvyraznejsi dopad

Graf 12 Rozdelenie dopadu makroekono-
mickych scenarov na financny sektor (%)
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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 2016.

Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadova-
ného cistého zisku za sledované dvojrocné obdobie na Cistych
aktivach k 31. decembru 2015.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania
st vyriaté aktiva kryjuce technické rezervy v unit-linked poisteni
ako aj dopad na hodnotu zdvdzkov poistovni.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

na vsetky druhy fondov - DSS, DDS, kolektivne
investovanie aj fondy investi¢ného Zivotného
poistenia, kde je citelny okrem dopadu naras-
tu Urokovych sadzieb a kreditnych spreadov aj
predpokladany prepad cien akcii. Nepriaznivy
scenar by mal vyznamny dopad aj na aktiva po-
istovni, najma v dosledku vysokej durdcie ich
dlhopisového portfdlia, a tym aj vyssej citlivosti
na zmenu Urokovych sadzieb, ako aj v désledku
ich citlivosti na zvy3enie kreditnych spreadov.
V pripade rastu bezrizikovych urokovych mier
by vsak tento pokles bol sprevadzany aj pokle-
som hodnoty zavazkov, ¢o by stratu zmierfo-
valo.
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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

MEDZIROENY RAST UVEROV SA STABILIZOVAL, NADALEJ
ZOSTAVA VYSOKY

Medziro¢ny rast retailovych Gverov sa pocas roka
2015 postupne stabilizoval okolo hodnoty 12,7 %
a k decembru 2015 mierne spomalil na 12,4 %.
Napriek tomu i$lo o najvacsi absolutny prirastok
v hist6rii Slovenska v objeme az 2,9 mld. € za rok.
V medzindrodnom porovnani Slovensko aj nada-
lej rastlo najrychlejiie v eurozéne a EU*, priemer
eurozony sa v roku 2015 pohyboval okolo 1 %
medziro¢ne. Pozitivne zmeny objemu zazname-
nali vSetky banky aktivne na retailovom trhu.

RAST UVEROV NA BYVANIE ZOSTAL DOMINANTNYM
TRENDOM SEKTORA RETAILU

Uvery na byvanie tradi¢ne predstavovali hlavny
faktor rastu retailovych portfélii. K decembru

Graf 13 Medzirocny rast Gverov a vybranych

podkategorii (%)
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Zdroj: NBS.

2015 medziro¢ne vzrastli o 13,5 %, hoci pocas
roka sa pohybovali mierne vyssie okolo hod-
nét 13,7 %. Tento narast predstavoval objem
2,4 mld. €, ¢o bolo az 0 60 % viac nez pri rovna-
kom percentudalnom medziro¢nom raste na kon-
ciroka 2011.

Urokové sadzby sa ustalili pri vietkych typoch
uverov na byvanie. Ich priemer sa ku koncu roka
2015 pohyboval okolo 2,6 % na novych Gveroch.
Rozdiel medzi urokovymi sadzbami existujucich
a novych uverov sa zmen3oval len pomaly, az
do konca roka 2015 osciloval stale okolo 1 p. b.
Z toho vychédzal aj pokracujuci trend refinanco-
vania na urovni asi 28 % novych uverov. V prie-
behu roka doslo k miernemu znizeniu tohto
podielu oproti obdobiu tesne pred platnostou
odporucania NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktébra 2014
v oblasti politiky obozretnosti na makrourovni
k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu retailo-
vych uverov (dalej len Odporucanie NBS), kedy
tato hodnota dosahovala vyse 31 %. Pri¢inou bol
najma ubytok refinancovania s materidlnym na-
vysenim.

Hypotekarne Uvery pocas roka 2015 nenadviaza-
li na prudké zrychlenie z predchadzajuceho roka
a po miernom spomaleni medziro¢ného rastu sa
stabilizovali mierne nad droviou 10 %. Spoma-
lenie nastalo takmer vo vietkych relevantnych
instituciach. Vyvoj urokovych sadzieb na tieto
uvery bol v ¢ase pomerne stabilny s priemernou
hodnotou 2,9 % pred zapocitanim bonifikécie
pre mladych.

Medzidvery rastli k decembru 2015 v porovnani
so zvyskom sektora podpriemernym tempom
8,8 %. ISlo o mierne spomalenie oproti polovici
roka 2015, ich vyvoj vSak mozno vo vieobecnosti
oznacit za relativne volatilny. Priemerné sadzby
na novu produkciu sa po dobu priblizne dvoch
rokov pohybovali takmer o 2 p. b. vy$sie nezZ je
priemer na novych tveroch na byvanie.

Na rozdiel od predchadzajucich rokov si 4 velké
banky upevnili poziciu na trhu s podielom 76 %
na novych uveroch na byvanie a s podielom
71 % na ich stave na konci roka 2015.Tato zmena
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nastala napriek faktu, Ze velké banky poskytova-
li Gvery za najvyssie priemerné Urokové sadzby.
Stredne velkym domacim bankam pripadal pre-
trvavajuci 10 %-ny trhovy podiel na stave Uveroy,
stavebné sporitelne pokracovali v dlhodobom
poklese uz pod 12 %. Pobocky zahrani¢nych bank
zaznamenavaju pretrvavajuci rast s vysledkom
takmer 7 % podielu na stave Uverov na byvanie.
V roku 2013 a 2014 viaceré najma stredne velké
a mensie banky zaznamenali vyrazné narazové
medzirocné rasty portfélii, v rozsahu priblizne od
30 % do 65 %. V roku 2015 tieto extrémy ustupi-
li, nadalej si vSak niektoré banky udrzali 30 % az
40 %-né nérasty portfolii. Tieto banky prirodzene
poskytovali najnizsie priemerné Urokové sadzby
na novych uveroch.

Vacdina bank ma vyvoj priemernych sadzieb
v sulade s vyvojom RPMN, rozdiel medzi nimi
ponukaju vyrazne podpriemerné sadzby s rela-
tivne vysokym RPMN. Naznacuje to marketingo-
vU stratégiu nizkych sadzieb, ktoru viak banka
kompenzuje rozli¢cnymi poplatkami suvisiacimi
s uverom.

UVEROM NA BYVANIE DOMINOVALI DLHE MATURITY,
ZOSTATKOVE FIXACIE UROKOVYCH SADZIEB NAJMA DO

3 ROKOV

Splatnost Uverov na byvanie je pomerne silno
dominovana dvermi na 30 rokov, tuto splatnost

Graf 14 Rozdelenie stavu tverov na byvanie

podla doby do refixacie trokovej sadzby (%)
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mala vyse polovica novych Uverov okrem tych,
ktoré su urcené na refinancovanie. V Uveroch
na refinancovanie s navysenim ide asi o tretinu
objemu, pri Uveroch na refinancovanie bez na-
vysenia priblizne o 15 %. Ostatné splatnosti do
30 rokov su zastipené priblizne rovnomerne,
uvery nad 30 rokov sa poskytuju v zanedbatel-
nom podiele.

Doby do refixacie urokovych mier na stave
uverov na byvanie presli v poslednych rokoch
vyznamnymi zmenami. Kym eSte na konci
roka 2012 tvorili Uvery s dobou do refixacie
do jedného roka najvacsiu cast Uverov na by-
vanie - 37 %, k septembru 2015 to bolo uz len
25 %. Kategorie do dvoch a do troch rokov si
priebezne vymienali druhtd a tretiu poziciu
s hodnotami asi od 20 % do 27 % v ostatnych
dvoch kalendarnych rokoch. Narast podielu za-
znamenali doby do 4 a do 5 rokov. Kym v roku
2012 spolo¢ne predstavovali menej ako 15 %
portfélia, od roku 2013 postupne naberali na
vyzname a k septembru 2015 individudlne
tvorili 13 %, respektive 12 % Uverov na byva-
nie. Hodnoty nad 5 rokov st dlhodobo malo
vyznamné. Stredne velké a mensie banky maju
v portfélidch uvery s kratsimi dobami do refixa-
cie, prakticky vietky maju vyse 90 % portfélia
s hodnotami do 3 rokov. Riziko dopadu mozné-
ho zvysenia Urokovych sadzieb je tym vyznam-
nejsie prave u tychto institucii.

Postupné predlZovanie fixacii sa prejavilo aj
v znizenom ro¢nom podiele refixovanych uve-
rov na stave portfélia. V roku 2013 dosiahlo
datum refixacie 42 % portfélia, v roku 2015 len
asi 27 %. Napriek tomu sa podiel predc¢asne
splatenych uverov na celkovych tveroch dlho-
dobo udrzuje priblizne na 10 % portfélia za rok.
To znameng, Ze aj ked klienti mézu pri refixacii
urokovej sadzby bezodplatne refinancovat tver
z inej banky, vo vacsine pripadov banku neme-
nia. Tento jav je eSte viac zvyrazneny faktom,
ze Cast refinancovania prebieha mimo datumu
refixacie.

V PRIEBEHU ROKA PRIBUDALI UVERY S HRANICNYMI
HobNoTAMI LTV, PODIEL FINANCNEHO
SPROSTREDKOVANIA RASTOL

Hodnoty LTV pri novych uveroch a uveroch
s materidlnym navy3enim boli pocas roka 2015
ovplyvnené Odportucanim NBS. Zvlast uvery
s LTV nad 90 % pocas roka ubudali, od 23,1 %
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Graf 15 Podiely novych tverov podla vysky

LTV okrem Uverov na refinancovanie bez
materidlneho navysenia (%)
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v prvom Stvrtroku po menej nez 14,4 % v po-
slednom. Trh aj jednotlivé banky dokonca po-
skytovali menej takychto Uverov nez odporucila
NBS. Ako naznacuje graf 15, Gvery s LTV 100 %
boli nahradené Gvermi na odportcanej hranici
90 %. Podiel Uverov s LTV nad 80 % dosahoval
44 % produkcie.

Graf 16 Podiel sprostredkovanych tverov
na novych tveroch (%)
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Pozndmbka: Viyznamné spolocnosti predstavuju sprostredkova-
telské spolocnosti s podielom aspon 1 % na novej produkcii za
rok 2015.

Podiel financného sprostredkovania mal pocas
roka 2015 rastucu tendenciu, od 46 % na novych
uveroch v prvom stvrtroku az po 56 % v posled-
nom Stvrtroku. Vyrazné rozdiely boli identifiko-
vané medzi bankami, priblizne od 13 % do 78 %
produkcie. V priebehu roka 2015 sa podiely za
konkrétne banky menili len minimalne.

VYVOJ NA TRHU BYTOV NA SLOVENSKU AV HLAVNOM MESTE

CENY BYTOV MIERNYM, ALE STABILNYM TEMPOM RASTLI,
POMER POCTU REALIZOVANYCH BYTOV NA POCTE
INZEROVANYCH BYTOV VYRAZNE VZRASTOL

Ceny bytov na Slovensku od druhého polroka
2014 zacali rast. Ich anualizované medziro¢né
tempo zatial bolo len mierne, ale stabilné na
urovni priblizne 6 %. Rastuca plocha bytov po-
ukazuje na pretrvavajucu dostupnost byvania,
no zmensujuca sa ponuka bytov méze prispie-
vat k tvorbe nerovnovah. Trendy na sekundar-
nom trhu bytov su robustné naprie¢ krajmi aj
typmi bytov.

V prvom rade je doélezité poznamenat, ze na
zaklade dostupnych udajov’ odrdza tento
vyvoj takmer v plnej miere rast cien bytov na
sekundarnom trhu. Udaje za trh inzerovanych
novostavieb® su dostupné za Bratislavsky kraj
a ukazuje sa, Ze ich rast je o nieco nizsi, pribliz-
ne na urovni asi 4 % medziro¢ne pocas roka
2015.

V rdmci sledovaného rastu islo o homogénny
vyvoj, rasty cien v jednotlivych krajoch boli
korelované s vynimkou stagnujuceho Bansko-
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Graf A Medziro¢na zmena priemernej ceny
bytov v jednotlivych krajoch (%)

10

Zdroj: CMN.

bystrického kraja a dynamicky rasttceho Pre-
Sovského kraja, kde maly pocet bytov s vysoko
nadpriemernymi cenami v oblasti Vysokych
Tatier ovplyvnil celkovy priemer. V pripade vy-
lucenia tejto skupiny by vyvoj v PreSovskom
kraji bol v sulade so zvyskom Slovenska.

Homogénny vyvoj cien je mozné pozorovat
aj v pripade porovnania jednotlivych typov
bytov, ked' ceny bytov rastli pri vsetkych ty-
poch bytov. Najrychlejsie rastli ceny garséniek
a 5-izbovych bytov.

Pocet predanych bytov na sekundarnom trhu
za mesiac sa zvysil z priemernych 531 v roku
2014 na 670 v 2015. Zaroven vyrazne ubudli
byty v ponuke, z priemernych 24 289 v roku
2014 na 19 214 v roku 2015. Oba trendy su
plo3né vo vietkych krajoch. Tento vyvoj méze
viest k nedostatocnej ponuke bytov na sekun-
darnom trhu, a tym prispievat k potencialne
nadmernému rastu cien.

PRIEMERNA PLOCHA BYTOV DLHODOBO RASTIE,
NAJRYCHLEJSIE V BRATISLAVSKOM KRAJI

Uz od zaciatku roka 2009 mozno pozorovat
kontinudlny rast plochy inzerovanych bytov
rovnomernym tempom 1 m? za 2 roky. Ku
koncu roka 2015 sa tak v ponuke objavovali
priemerné rozlohy 67 m2. Najvyssi rast zazna-

Graf B Pocet inzerovanych a realizovanych
bytov na sekundarnom trhu na Slovensku
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menal Bratislavsky kraj, kde sa v prvom polro-
ku 2009 inzerovali byty s priemernou rozlohou
asi 65 m?, v druhom polroku 2015 uz 78 m?
V poslednom roku vyrazne vzrastla priemerna
rozloha bytov aj v KoSiciach a Trnave, postup-
ne pribudla Nitra a Zilina. Ostatné kraje skor
stagnovali.

Graf C Vyvoj priemernej ceny a plochy
bytov
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Graf D Vaha jednotlivych typov bytov,
Bratislavsky kraj (%)
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Monitorovanie priemernej plochy bytov je
dolezité s ohladom na udrzatelnost cien za
m? bytu. Pripadny pokles plochy by totiz na-
znacoval, ze vysoké jednotkové ceny ndutia
klientov zaujimat sa o mensie rozlohy nehnu-
telnosti.

Z hladiska poctu izieb bytov v ponuke nedo-
chédzalo v poslednom obdobi k vyraznejsim
zmendm. Dlhodobo dominuju trojizbové
a dvojizbové byty s dvojtretinovym podielom
na trhu. Ani tento ukazovatel nenaznacuje
moznu korekciu v pocte ponukanych bytov
podobnu tej, ktora nastala v Bratislave na pre-
lome rokov 2007 - 2008. Vtedy poklesol pocet
troj- a Stvorizbovych bytov a rastol pocet jed-
noizbovych bytov a garséniek.

V BRATISLAVE SA CENY BYTOV VYVIJALI PODOBNE AKO
VO ZVYSKU SLOVENSKA

V meste Bratislava ceny realizovanych bytov
na sekundarnom trhu vzrastli asi o 7 %, na pri-
marnom trhu len o 4 % s najvyraznejsim rastom
v okrese Bratislava 1. Struktura ponuky nie Gplne
zodpoveda Strukture realizovanych bytov, po-
diel dokoncenych bytov v ponuke sa este viac
znizil.

Graf E Priemerny podiel bytov na
primarnom trhu v Bratislave v roku 2015
podla poctu izieb (%)
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Pomer priemernych cien na primdrnom a se-
kundarnom trhu sa uz tri roky znizoval. Pribli-
zovanie cien tychto dvoch trhov moéze nazna-
Covat znizovanie kvality bytov na primarnom
trhu, ¢i uz v zmysle ponukaného Standardu
alebo prevahe nedokon¢enych bytov nad do-
koncenymi. Na zaciatku roka 2015 primarny trh
predstihol sekundarny trh aj v poctoch preda-
jov a tento nepomer sa v priebehu roka 2015
prehlboval. Napriek vyssej pocetnosti bytov su
ceny na primarnom trhu volatilnejsie, ¢o zrej-
me suvisi s narazovym vplyvom jednotlivych
developerskych projektov.

V ponuke dominovali najma dvoj a trojizbo-
vé byty, ktoré priblizne zhodnym podielom
tvoria 72 % ponuky. Stvorizbové predstavuji
14 %, jednoizbové 11 %. Struktura predanych
bytov napovedd, ze vacsi zaujem je o dvojizbo-
vé byty - tvoria 44 %, trojizbové tvoria 24 %,
jednoizbové 14 % a stvorizbové 9 %. Priemer-
né vymery jednotlivych typov bytov sa pocas
roka 2015 nemenili.

Aj nadalej sa znizoval podiel dokoncenych
novych bytov na trhu, v poslednom Stvrtroku
predstavoval uz len jednu patinu ponuky. Po-
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Graf F Podiel dokon¢enych a nedokonéenych
bytov v ponuke primarneho trhu v Bratislave
(%)
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nuka tak zrejme zastdva za dopytom na pri-
marnom trhu.

Od roka 2011 mozno pozorovat sustavny rast
podielu projektov, ktoré v danom stvrtroku
zaznamenali predaj (v roku 2015 az 75 %). Na
jednej strane to mozno vnimat ako zlepsenie
atraktivnosti developerskych projektov, na
druhej strane ako mozné znizenie narokov do-

RAST SPOTREBITELSKYCH UVEROV MIERNE SPOMALIL,
KONCENTRACIA SA POMALY ZNIZUJE

Medziro¢ny rast spotrebitelskych tverov sa po
prudkom zrychleni z roku 2014 mierne spomalil,
od marca 2015 pozvolna klesal z hodnot 20,1 %
az na 16,2 % ku koncu decembra 2015. Priemer-
né urokové sadzby boli v poslednych rokoch sta-
bilné s vynimkou dvoch strmych prepadov pocas
rokov 2013 a 2015. Priemer roka 2012 predsta-
voval 14,1 %, v roku 2014 uz iba 12,8 % a v po-
slednom mesiaci roku 2015 sadzby poklesli az na
10,8 %. Priemerné RPMN bolo asi o pol percen-
tudlneho bodu vyssie vo vietkych instituciach.
Refinancovanie spotrebitelskych tverov mierne
ustupilo od ucinnosti spominaného Odporu-
¢ania z takmer 30 % na asi 25 % novych Uverov
a pretrvalo az do konca roka 2015. Objem pred-
Casne splatenych spotrebitelskych Uverov bol

Graf G Vyvoj poctu predanych bytov na
primarnom trhu v Bratislave
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pytu. Aj ked tento trend je do istej miery po-
zitivny, moze byt podmieneny aj Spekulaciami
na trhu nehnutelnosti.

Celkovy pocet bytov v ponuke je pomerne
volatilny v rozmedzi 2 600 az 2 800 bytov. Na-
priek tomu sa zvysoval pocet predanych bytov
v danom S$tvrtroku, od rokov 2011 - 2012 do
roku 2015 vzrastol na dvojndsobok.

viak takmer dvojnasobne vyssi. Dovodom mébze
byt napriklad konsolidécia viacerych spotrebitel-
skych uverov do jedného Uveru na byvanie.

Napriek vyraznej koncentracii trhu sa podiel
troch najvyznamnejsich bank v tomto segmente
postupne zniZuje, za posledné tri roky poklesol
az o 10 p. b. na 71 % stavu spotrebitelskych tve-
rov ku koncu roka 2015. Méze ist o jednoduchy
dosledok vyvoja podielu trojice najvyznamnej-
sich hracov na novych Uveroch, ktory sa uz nie-
kolko rokov pohybuje na urovniach prave okolo
70 %. Z hladiska maturit nadalej dominuju tvery
nad 5 rokov s podielom takmer 80 % na trhu.

Pri spotrebitelskych iveroch bol trend vyuzivania
dlhych maturit odlisny od Uverov na byvanie. Re-
financované spotrebitelské Uvery (s navysenim
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aj bez neho) sa po 1. marci 2015 takmer v troch
Stvrtinach produkcie poskytovali na maximalnej,
9 rocnej splatnosti. Pri Uveroch, ktoré neboli ur-
¢ené na refinancovanie, islo len asi o polovicu
uverov. Pri¢cinou moze byt konsolidacia viacerych
kratkych uverov do jedného dlhsieho s cielom
nizit splatkovu zataz.

Finan¢né sprostredkovanie na spotrebitelskych
uveroch zostédva nevyznamné v podiele pod 4 %
na novej produkcii.

UVEROVE STANDARDY SA MENILI NAJMA POD VPLYVOM
Obrorucania NBS

Zmeny v Uverovych Standardoch z prvého pol-
roka odrazali najma sprisfiovanie politiky bank
v doésledku implementacie Odporucania NBS.
Podla dotaznika o uverovych Standardoch pre-
trvavajuce nizke urokové sadzby a klesajuce
marze prispievali k silnejucemu dopytu. V dru-
hom polroku sa Uverové standardy menili len
minimalne a aj to len vo vybranych bankach. I$lo
najma o zniZovanie tolerancie rizika zo strany
banky a suvisiace poziadavky na bonitu klienta.
Marze aj nadalej klesali pri priemernych aj rizi-
kovejsich Uveroch, hoci tlak konkurencie v tejto
oblasti poklesol, a to najma pri spotrebitelskych
uveroch. Dopyt sa nadalej prehlboval pri oboch
hlavnych typoch tverov poskytovanych retailu,
¢o bolo v sulade s o¢akavaniami bank z prvého
polroka 2015 ako aj pretrvavajucim prostre-
dim nizkych urokovych sadzieb. Banky ku kon-
cu roka 2015 pomerne homogénne ocakavali
sprisnovanie Uverovych Standardov v najbliz-
Som obdobi.

UKAZOVATELE KREDITNEJ KVALITY PORTFOLIA POZITIVNE
MENILI SVOJE HODNOTY

Podiel zlyhanych tverov pocas roka 2015 klesal
k hodnote 3,9 % dosiahnutej v decembri 2015.
Uvery na byvanie dosiahli Uroven 2,7 %, spot-
rebitelské very 7,3 %. Kym v predchadzajucich
rokoch bola stagnacia podielu zlyhanych uverov
sposobend najma vysokym rastom uverov cel-
kom, posledny rok bol charakteristicky celkovym
poklesom objemu zlyhanych uverov. Dokonca
aj po spatnom pricitani odpisov a odpredajov
sa objem zlyhanych dverov zvysil len minimal-
ne, pri Uveroch na byvanie prakticky stagnoval.
Jedina podkategdria Uverov, ktord zaznamenala
rast v tomto ukazovateli boli medziuvery, ¢im
len zachovali svoje dlhodobé podiely zlyhanych
uverov.

Graf 17 Miery zlyhania retailovych tuverov
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Pozndmky: Medidn a rozpdtie zahfria len banky a pobocky za-
hranicnych bdnk aktivne v prislusnom segmente. Priemer pred-
stavuje Udaj za cely bankovy sektor.

Prirastok objemu zlyhanych tverov bol ocisteny o zmeny spdso-
bené zmenou metodiky stivisiacou s implementdciou technic-
kého Standardu EBA o vykazovani expozicii s odlozenou splat-
nostou a problémovych expozicii. Tento ndrast nemd vplyv na
kvalitu tverového portfélia.

Miery zlyhania” pocas roka klesali, v Stvrtom
Stvrtroku 2015 dosahovali len asi 0,3 %, ¢o je asi
Stvrtina oproti rovnakému obdobiu roka 2014.
Spotrebitelské uvery poklesli v tomto ukazo-
vateli na 2,5 %, Uvery na byvanie na 0 %. Tieto
pozitivne zmeny v kreditnej kvalite mali plosny
charakter na celom bankovom trhu.

PERSPEKTIVY TRHU UVEROV NA BYVANIE SU PREVAZNE
POZITIVNE, RAST VSAK MOZE BRZDIT DEMOGRAFICKY
VYVOJ

Obdobie nizkych urokovych sadzieb nadalej
pretrvdva so stale vyraznym rozdielom medzi
stavom a novymi Uvermi. Aj nadalej teda zostava
pritomna motivacia tak na ¢erpanie novych tve-
rov ako aj na refinancovanie existujtcich. Pozitiv-
ny vplyv ma aj rastica ekonomika.

Na kreditnd kvalitu ma dalej pozitivny vplyv
najrychlejsi pokles poctu nezamestnanych od
vypuknutia financ¢nej krizy. Pokles nastal vo
vietkych krajoch Slovenska, s miernejsim tem-
pom v Bratislave, kde v3ak bola celkova uroven
nezamestnanosti nizsia.

KAPITOLA
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7 Miera zlyhania je podiel zmeny
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Demografické predpoklady rozsirovania Uvero-
vého portfdlia sa vsak zhorsovali. Pocet Iudi vo
veku 20 -39 rokov poklesol vobdobi2010-2014
0 5 %, do roku 2018 pravdepodobne poklesne
o dalsich 5 % s klesajicim vyhladom. Do roku
2024 mozno oc¢akavat kumulativny pokles az do
25 % v porovnani s referen¢nym rokom 2010.

VKLADY RETAILU VYRAZNE ZRYCHLILI SVOJ MEDZIROCNY
RAST

Vklady retailového sektora vzrastli pocas roka
2015 o najvyssiu hodnotu 8,9 % od vypuknu-
tia financnej krizy. To zodpovedalo 2,45 mld. €.
Prevaznu vacsinu z toho tvorili neterminované
vklady, ktoré vzréstli o takmer 20 %. Objem ter-
minovanych vkladov uz treti rok po sebe klesal,
no stale pomalsim tempom, k decembru 2015
islo o hodnotu -2,2 % medziro¢ne. Vklady s vy-
povednou lehotou medziro¢ne vzrastli o 15,1 %,
no vzhladom na ich znac¢nu volatilitu neslo o ne-
zvycajne vysoku hodnotu.

Priemerné Urokové sadzby na vkladoch dalej po-
klesli na 0,7 % k decembru 2015, ¢o bolo v sula-
de s trendom zapocatym v polovici roka 2012.
Urokové sadzby na neterminovanych vkladoch
sa menili len minimalne, este viac sa vsak pribli-
zili hodnote 0,1 %. Terminované vklady klesli na
1,4 % k decembru minulého roka, vyssie Uroky
prirodzene dosahovali vklady s dlhsou maturi-
tou. Tradi¢nou vynimkou boli denné vklady, kto-

Graf 18 Medziroc¢ny rast objemu retailovych
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ré sice dosahovali vyssie vynosy nez splatnosti
do roka, nové takéto vklady uz nepribudali.

Trhové podiely bank na stave retailovych vkla-
dov sa nemenili, podiel styroch najvacsich bank
sa pocas roka 2015 pohyboval tesne nad 60 %.
Stredne velké a mensie domace banky mali asi
20 % podiel, stavebné sporitelne asi 10 %. Na ne-
terminovanych vkladoch bol tento podiel vy3si
v prospech velkych bank, cca 73 %. Naopak pri
terminovanych ich podiel dlhodobo, hoci po-
maly klesd, ku koncu roka prestavoval 42 %, ¢o
sa zaroven prejavilo narastom u ostatnych bank
a stavebnych sporitelni.

SEKTOR PODNIKOV

AKCELERUJUCI OBJEM PODNIKOVYCH UVEROV BOL TAHANY
HLAVNE PODNIKMI V SUKROMNOM VLASTNICTVE, RASTOL
AJ OBJEM POSKYTNUTYCH UVEROVYCH LINIEK

V priebehu roka 2015 dochadzalo k postupne
rastlcej Uverovej aktivite v sektore podnikov.
Vlysledkom bola najvyssia Urovers medziro¢ného
rastu objemu podnikovych Uverov v pokrizovom
obdobi, a to 9 % v decembri 2015, pricom na
zaciatku roka podnikové uvery klesali tempom
2 % medziroc¢ne. Vdaka tomuto vyvoju presiahol
objem podnikového portfélia 16 mid. € v posled-
nom Stvrtroku 2015.

Rastuca tendencia Uverovania podnikového sek-
tora sa preniesla aj do podsuvahovych poloziek,
ktorych objem v priemere za rok 2015 rastol na
urovni 8,5 %. Poskytnuté Uverové linky presiahli
8 mld. € ku koncu roka 2015, z ¢oho jednu tretinu
tvorili neodvolatelné uverové prisluby.

Rast objemu podnikovych tverov bol tahany
sukromnymi podnikmi, ¢i uz v domacom alebo
zahrani¢nom vlastnictve, ktoré v druhej polo-
vici roka rastli medzirocnym tempom mierne
prevysujucim 10 %. V podobnom duchu sa
nieslo uverovanie malych a strednych podni-
kov, ked medziro¢na dynamika objemu uverov
tychto podnikov prekonala hranicu 8 %. Dole-
Zitou sucastou rastu Uverov z pohladu vyuzitia
prostriedkov bola kategéria investi¢nych uve-
rov, ktoré k decembru 2015 rastli tempom 14 %
medzirocne.

V priebehu roka na rast iverov nepriaznivo vply-
val vyvoj na strane podnikov v statnom vlastnic-
tve, aj ked koncom roka aj tu doslo k ¢erpaniu
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Graf 19 Medziro¢na dynamika objemu
uverov a prispevok k medziroénému rastu
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vyraznejSieho objemu, ¢im sa pomerne vyrazny
medziro¢ny prepad tychto Uverov zna¢ne zmier-
nil. Tento ndrast priaznivo ovplyvnil objem uve-
rov velkym podnikom, ktory v poslednom $tvrt-
roku 2015 vyrazne vzrastol.

Rast uverov bol pomerne robustny z pohladu
odvetvovej klasifikdcie podnikov, ked nega-
tivny vyvoj zaznamenal len obmedzeny pocet
odvetvi. Z vyznamnych ekonomickych odvetvi
z pohladu zastupenia na podnikovom portféliu
najviac v priemere za rok 2015 medziro¢ne ras-
tol objem Uverov v priemysle (10 %) a dodavke
energii (9,5 %). Koncoro¢ny nérast v odvetviach
dodavky energii a doprave a skladovani bol prav-
depodobne sposobeny poskytnutim uverov vel-
kym podnikom v $tatnom vlastnictve. Dalej po-
merne vyrazne rastli administrativne a podporné
sluzby, maloobchod, polnohospodarstvo, tazba
a automobilovy priemysel.

Z pohladu jednotlivych béank bol vyvoj v Gvero-
vani pomerne rovnorody, ked okrem niektorych
stredne velkych bank rastol objem poskytnu-
tych podnikovych Uverov vo vdcsine sektora.
Vysledkom takéhoto vyvoja je zvacSovanie tr-
hového podielu najvacsich piatich bank ako aj
Herfindahl-Hirschman indexu trhovych podielov

v roku 2015. Takyto trend je pritomny od druhej

Graf 20 Prispevok k medziro¢nému rastu
dlhu podnikového sektora podla zdroja
financovania sa a vyvoj zadlZzenosti podni-

kového sektora
(mil. EUR) (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Domdce Uvery - ostatné reprezentuju Gvery poskyt-
nuté rezidentskymi subjektmi okrem bdnk, verejnej sprdvy a pod-
nikov. Je to hlavne sektor S125 - Ostatni financni sprostredko-
vatelia okrem poistovacich korpordcii a penzijnych fondov. Na
pravej osi je zobrazeny pomer dlhu k vlastnym zdrojom, kde pod
dlhom sa rozumeju vsetky zdvizky podnikov okrem vlastnych
zdrojov.

polovice roka 2014 a deje sa na Ukor uz spomina-
nych stredne velkych bank.

RAST UVEROV BOL SPOJENY S NARASTOM CELKOVEHO
OBJEMU CUDZICH ZDROJOV FINANCOVANIA SA
PODNIKOVEHO SEKTORA V ROKU 2015

Popri Uveroch od domacich bank pokracovali
v medziro¢nom raste aj Uvery od verejnej spravy.
Medziro¢ne réstol aj objem emitovanych dlhopi-
sov, aviak jeho tempo sa vyraznejsie spomalilo.
Zahrani¢né Uvery pokracovali v klesajucom tren-
de. Aj ked celkovy objem cudzich zdrojov pod-
nikového sektora mierne vzrastol, tak v dosledku
pozitivnej ekonomickej situdcie sa tento narast
nepremietol do zhorSenia ukazovatelov ako
podiel celkového dlhu k HDP alebo podiel cel-
kového dlhu na ro¢nych trzbach (graf P33). Rast
zadlzenosti podnikového sektora viak vidiet na
vyvoji ukazovatela dlhu k vlastnym zdrojom.

RASTUCI DOPYT PO PODNIKOVYCH UVEROCH SPOJENY

S DOBROU VYKONNOSTOU EKONOMIKY

Pozitivna vykonnost ekonomiky v roku 2015 sa
preniesla do podnikového sektora, okrem iného,
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Graf 21 Vyvoj zmien dopytu a ponuky na

trhu podnikovych tverov

Graf 22 Medzistatne porovnanie urokovych
sadzieb na podnikovych tveroch a medzi-

80

60
40
20

H . B
-20 0 ;; \7‘
-40 4

-60 -

80 |
-100 L——-
EEEaeoos === SEIES S M e 5 5 57 S
OO0 O0OOOOOOOOOOOOOOOOOOOODOOOOO
SRRKRJIKIKXKIKKIKIKAKIKKRKKKIKKKIKIKIKKIRRKR
EEOUXEdUEEAYEESEaYRSaYsSaYEsSay
SRZEERZESFEESRGESREE2RIE=3SA8
Uverové $tandardy — min-max rozatie
== Uverové standardy - celkom
Dopyt po tiveroch
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Pozndmky: Kladnd hodnota zodpovedd zvyseniu dopytu / uvol-
neniu uverovych Standardov. Zdpornd hodnota zodpovedd
poklesu dopytu / sprisneniu tverovych Standardov. Na grafe je
zobrazeny vyvoj min-max rozmedzia jednotlivych tverovych
podmienok.

aj vo forme rastucej dynamiky trzieb. Vyznamnu
ulohu vo vyvoji situacie v podnikovom prostredi
zohral aj export. Z pohladu ekonomickych od-
vetvi pokracoval pomerne robustny rast trzieb,
pri¢om najvyraznejsie rastli trzby v stavebnictve,
vyrobe automobilov a pomerne vyrazne rastli aj
v priemysle. Az také pozitivne v3ak nie su niekto-
ré predstihové ukazovatele domacej ekonomiky,
ked' indikator ekonomického sentimentu alebo
ukazovatel podnikatelskej dovery medziro¢ne
stagnovali, pripadne klesali (P23).

Banky v priebehu roka reportovali postupne
rastuci dopyt po podnikovych dveroch s kul-
minaciou v tretom Stvrtroku, koncom roka uz
rast dopytu slabol. Na zaciatku roka 2016 banky
predpokladaju stale rastuci dopyt, avsak v uz zni-
Zujucej sa intenzite.

PONUKA TRHU S PODNIKOVYMI UVERMI POD VPLYVOM
NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB A ZMIERNOVANIA
NIEKTORYCH UVEROVYCH PODMIENOK

Z pohladu uverovych Standardov bol rok 2015
charakteristicky aj postupnym zmierfiovanim
uverovych standardov, aj ked' len v miernejsej in-
tenzite. Uvolfiovanie sa tykalo marzi, vysky uve-

ro¢ného rastu objemu podnikovych tverov
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ru, splatnosti, ako aj neurokovych prijmov. Ako
hlavné faktory podnecujuce tlak na uvolnenie
uverovych Standardov banky uviedli konkuren-
ciu od ostatnych bank a pozitivnejsie vnimanie
véeobecnej ekonomickej situacie. Dal3ie uvoliio-
vanie standardov uz banky neocakavaju.

Prostredie nizkych urokovych sadzieb nadalej
ovplyviiuje ndklady financovania sa podnikov,
ked urokové sadzby na stave Uverov medziro¢ne
poklesli 0 42 b. b. a rok 2015 zakon¢ili na hod-
note 2,82 %. Tento vyvoj sa premietol aj do po-
klesu urokovych prijmov z korporatnych portfélii
bank. Urokové sadzby na novych uveroch sice
zaznamenali narast, aviak ten bol v rdmci histo-
rickej volatility. V porovnani s ostatnymi krajina-
mi eurozény su sadzby domécich bank mierne
nadpriemerné.

RAST UVEROVEJ AKTIVITY V SEKTORE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI V SULADE S OPTIMISTICKYM SENTIMENTOM
V TOMTO SEKTORE

Dobrd vykonnost ekonomiky a prostredie niz-
kych sadzieb vplyvali na sentiment v rezidenc¢-
nom segmente, ktory zazil pozitivny rok z po-
hladu predajov, ked' kazdy Stvrtrok roku 2015
zaznamenal vyrazny medziro¢ny narast poctu
predanych bytov. Dopyt po novostavbach sa
premietol aj do rasticeho podielu predajov este
nedokoncenych bytov ako aj vyssiu rychlost pre-
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daja bytov, t. j. podiel vypredanych bytov v da-
nych stvrtrokoch od uvedenia na trh. Tieto uka-
zovatele rastuceho dopytu spolu so stagnujicim
poc¢tom volnych bytov vsak uz mézu naznacovat
zaostavanie ponuky za dopytom.

Za rastucim dopytom v kanceldrskom segmente
stoji zvysend najomna aktivita, ktora sa premiet-
la jednak do miery neobsadenych priestorov ako
aj do priblizne polovi¢ného podielu zazmluvne-
nych kancelarskych priestorov s planovanym do-
kon&enim v roku 2016. V pripade poklesu mie-
ry neobsadenych priestorov na Uroven 8,76 %
viak vyznamnu ulohu zohralo premiestnenie
najomnikov z priestorov biznis centra Apollo 1.
Ponuka by mala byt v roku 2016 rozsirend o ob-
jem kancelarskych priestorov zodpovedajuci
predkrizovému priemeru, ¢o sved¢i o optimizme
developerov. Miera planovaného dokoncenia
kancelarskych priestorov v nasledujucich dvoch
rokoch vsak uz taka optimisticka nie je, a pohy-
buje sa na urovniach pokrizovych rokov.

Pozitivny sentiment v segmente komercnych
nehnutelnosti je spojeny s rasticim objemom
uverov, ktory postupne rastie od zaciatku roka
a v druhej polovici roka sa ustélil na Urovni okolo
9 %. V ramci bankového sektora sa vsak jedna-

Graf 23 Vyvoj objemu tverov a ich zastu-

penia na celkovych podnikovych tiveroch
v odvetvi komerénych nehnutelhosti (%)

70 12

L 10
60|

L 8
504 ro

L oa
40- A | 2
30 0

L2
20 | 4

6
10

L -8
0 10

Jan.2010

Jul 2010
Jan. 20114
Jal 20114
Jan. 2012
Jul 2012
Jan.2013
Jul 2013
Jan. 20144
Jil2014 4
Jan. 2015
312015

Zastupenie na celkovych podnikovych tveroch - min-max rozpétie
== Zastupenie na celkovych podnikovych tiveroch - sektor
== Medzirocny rast objemu tiverov v KN (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Min-max rozpdtie je pocitané pre banky, ktorych
portfélio komercnych nehnutelnosti predstavuje aspori 1 %
z celkového portfélia komercnych nehnutelnosti.

lo 0 pomerne heterogénny vyvoj, ked na jednej
strane viaceré banky zaznamenali vyrazny me-
dziro¢ny rast a na strane druhej boli banky s kle-
sajucim alebo stagnujucim objemom uverov.
V pripade bank s vyraznym rastom sa v niekto-
rych pripadoch jednalo o pomerne vyrazné zvy-
Senie vystavenia voci tomuto sektoru.

Vo vYVO0JI VKLADOV PODNIKOVEHO SEKTORA
POKRACOVALI TRENDY Z PREDCHADZAJUCICH ROKOV
Objem podnikovych vkladov rastol nepretrzite
v priebehu celého roka 2015 a k decembru do-
siahol medziro¢ny rast 11,6 %. Objem vkladov
po prvykrat presiahol hranicu 11 mld. €. Pozitiv-
ny ekonomicky vyvoj, ktory sa premietol do rastu
trzieb pravdepodobne stoji za vyvojom vkladov.
Rast vkladov tahali najma neterminované vkla-
dy, ktoré medziro¢ne rastli v priemere na urovni
14 %. Naopak objem terminovanych vkladov sa
pocas roka vyvijal negativne, aviak tieto vklady
uz tradi¢ne patria medzi volatilné polozky bilan-
cii bank.

Vklady rastli aj napriek klesajucim urokovym
sadzbdm. Priemernd urokova sadzba na vkla-
doch podnikom klesla v priebehu roka na 0,1 %,
v pripade terminovanych vkladov bol pokles sa-
dzieb este vyraznejsi, ked tieto sadzby medziro¢-
ne pokleslio 17 b. b. na troven 0,4 %.

Viyvoj v jednotlivych bankach bol pomerne vola-
tilny, avSak vo védcsine bank bolo mozné pozoro-
vat narast objemu vkladov v roku 2015. Podobne
ako pri uveroch, aj v pripade vkladov rastlo za-
stipenie piatich najvacsich bank na celkovom
objeme podnikovych vkladov.

KVALITA PODNIKOVEHO PORTFOLIA SA ZLEPSOVALA
POCAS ROKA

Podiel zlyhanych dverov sa vyvijal pozitivne, ked

v priebehu roka prevladali klesajuce tendencie
tohto ukazovatela. K decembru 2015 tak pokle-
sol zhodnoty 8,6 % z konca roka 2014 na Uroven
7,3 %. Pod tento vyvoj sa jednak podpisal vyraz-
nejsi rast podnikovych Uverov ako aj medziro¢ny
pokles objemu zlyhanych tverov. Nutné je vsak
podotknut, Ze koncom roka vybrané banky vo
vyraznejsej miere odpisovali pripadne odpreda-
vali zlyhané very. Po zapocitani objemu odpisov
a odpredajov by zlyhané Gvery mierne vzrastli na
medziro¢nej baze. Podiel zlyhanych dverov by
si vSak napriek tomu zachoval klesajuci trend.
Z objemového ¢lenenia Uverov zaznamenali naj-
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vyraznejsie zlepSenie Uvery do 250 tis. € typicky
poskytované malym podnikom. Vyvoj objemu
novo zlyhanych uverov vsak zaznamenal dva
protichodné trendy, ked medziroc¢ne klesal az do
septembra 2015, potom vsak doslo k pomerne
vyraznému medziro¢nému rastu, a to rovnako
v pripade miery zlyhania pocitanej na pocte ako
aj objeme Uverov (graf P28).

Viyvoj zlyhanych uverov naprie¢ bankovym sek-
torom bol pomerne homogénny, ked vo vacsine
bank objem tychto Uverov klesal. Nadalej vsak
pretrvavaju pomerne vyrazné rozdiely v kvalite
podnikovych portfélii jednotlivych bank.

Podiel zlyhanych uverov sa vo vacsine ekono-
mickych odvetvi vyvijal v sulade so sektorovym
vyvojom. Z hlavnych odvetvi z pohladu banko-
vého sektora vyrazné zlep3enie zaznamenali
hlavne stavebnictvo a priemysel. Situacia sa v3ak
uz dihsie obdobie nemeni v maloobchode, kym
velkoobchod zaznamenal korekciu vyrazného
rastu zlyhanych uverov z konca predchadzajuce-
ho roka.

Pripadné zhorsenie schopnosti podnikov spla-
cat svoje zavazky by mohlo naznacovat zhor-
Senie kvality podnikového portfélia domaceho
sektora v nasledujucom obdobi. Z pohladu kre-
ditného rizika je pozitivom, ze Uverova zataze-

Graf 24 Podiel zlyhanych tverov a ich

medziro¢na zmena podla ekonomickych
odvetvi
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nost podnikového sektora klesala aj v roku 2015,
a to aj napriek pomerne dynamickému rastu
objemu Uverov. Za poklesom tak stali jednak
klesajuce sadzby na stave uverového portfélia
a takisto aj zlepseny vyvoj v trzbach. Ukazovatel
Uverovej zatazenosti klesal v aj v pripade zafixo-
vania sadzieb na predkrizovych urovniach (graf
P30).

KVALITA UVEROV V SEKTORE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN, AVSAK TENTO
SEKTOR ZOSTAVA NADALEJ VYZNAMNYM ZDROJOM
KREDITNEHO RIZIKA

Z pohladu koncentracie v portfélidach jednotli-
vych béank sa jednd o najzasttipenejsi sektor, pri-
¢om v pripade vybranych bank mozno hovorit
o vyraznom vystaveni voci tomuto sektoru. Vo
viacerych bankach rastlo zastipenie tohto sek-
tora aj v roku 2015. Pri pohlade na zlyhané tvery
je koncentracia este vyznamnejsia.

Podiel zlyhanych Uverov sa vyrazne nemenil
a v priebehu roka sa pohyboval okolo Urovne
10 %. Pod tento priebeh sa podpisal rast stavu
uverov ako aj rast zlyhanych udverov. V rdmci
jednotlivych béank sa z pohladu vyvoja podie-
lu zlyhanych uverov jednalo o pomerne plosny
trend, avsak z pohladu kvality Uverov prevladaju
vyznamné rozdiely medzi bankami.

3.1.2 CENNE PAPIERE

ZA STAGNACIOU CELKOVEHO OBJEMU INVESTICIi DO
DLHOPISOV STOJI POMERNE HETEROGENNY VYVOJ
Celkovy objem portfélia dlhovych cennych pa-
pierov pocas roka 2015 mierne vzrastol, z 12,9
na 13,3 mld. € (o0 4 %). Za touto prakticky stag-
naciou stoji protichodny vyvoj jednotlivych
zloziek portfélia. Kym celkovy objem domacich
statnych dlhopisov ostal v podstate nemenny
(pokles 0 1,4 % z 10,5 na 10,3 mld. €) a objem
dlhopisov zahrani¢nych bank vyraznejsie po-
klesol (z 343 na 266 mil. €, o vy3e 20 %), rastol
objem dlhopisov emitovanych domacimi ban-
kami (z 576 na 665 mil. €, o vyse 15 %) a vyrazne
sa zvysil objem zahrani¢nych statnych dlhopi-
sov (z0,8 na 1,5 mld. €, o takmer 80 %).

Z dévodu stagnacie objemu domécich Statnych
dlhopisov nadalej trva klesajlci trend podielu
tychto aktiv na celkovej bilancii, ku koncu roka
2015 bol tento podiel na drovni 14,7 % (16 %
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ku koncu roka 2014). K poklesu objemu, resp.
k stagnacii doslo vo vietkych bankach vlastnia-
cich vyznamny objem slovenskych $tatnych dI-
hopisov. K vyraznejsiemu rastu objemu doslo iba
v bankach s mensim objemom investicii.

PODIEL DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV DRZANYCH

V PORTFOLIU NA PREDAJ RASTOL NA UKOR DLHOPISOV
DRZANYCH DO SPLATNOSTI

Banky nadalej drzia vacsinu dlhovych cennych
papierov v portféliu do splatnosti (HTM, 54 %
ku koncu roka 2015), aj ked zaciatkom roka
2015 rastol podiel portfélia na predaj (AFS, 42 %
ku koncu roka 2015). Banky pocas rokov 2014
a 2015 investovali do portfélia do splatnosti iba
malu cast prostriedkov ziskanych z maturujucich
dlhopisov a vacsinu tychto prostriedkov vyuzili
na nakup dlhopisov do portfélia na predaj. U¢-
tovné presuny cennych papierov medzi portfé-
liami boli marginédlne. Vyvoj hodnoty portfélia
na predaj odraza do istej miery aj skuto¢nost,
ze v doésledku poklesu pozadovaného vynosu
statnych dlhopisov drzanych v portfélidch bank
rastie trhovd cena tychto dlhopisov. Rast cien
dlhopisov drzanych v AFS portféliu sa nasledne
prejavi na raste objemu vlastnych zdrojov. Tento
faktor je vsak ovela menej vyznamny ako efekt
nakupovania dlhopisov do portfdlia na predaj.

BANKY NADALEJ EMITUJU NAJMA HYPOTEKARNE ZALOZNE
LISTY

Z celkového nominalneho objemu 1,8 mld. €
emitovanych cennych papierov pocas roka 2015
tvorili hypotekarne zalozné listy takmer 90 %.
Celkovy emitovany objem HZL rastol v sulade
s rastom objemu poskytnutych hypotekéarnych
tverov a ku koncu roka 2015 dosiahol 4 mld. €
(medziro¢ny rast vyse 10 %). AZ na vybrané ban-
ky vo vybranych mesiacoch bol splneny aj limit
minimélneho podielu objemu emitovanych HZL
a objemu poskytnutych hypotekérnych tGverov
na urovni 70 %.

Z celkového objemu emitovanych HZL boli pri-
blizne dve tretiny emitované s fixnym kupénom
a tretina s plavajucim kupénom naviazanym na
3 alebo 6 mesa¢ny EURIBOR. Priemerna splatnost
emitovanych HZL bola pocas roka 2015 mierne
vyssia v porovnani s dlhodobym priemerom, ¢o
pravdepodobne odraza priaznivé podmienky
¢o sa tyka vysky pozadovaného kupdnu. Vyska
kupénu v pripade HZL s fixnym kupénom klesla
miernejsie ako vynosy statnych dlhopisov s po-

Graf 25 Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL
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Pozndmky: Spready, kupénové sadzby aj splatnosti st vdZené no-
mindlnym objemom emitovanych HZL.

Priemerné kupdnové sadzby a spready st pocitané pre HZL s fix-
nym kupénom.

rovnatelnou splatnostou, preto nastalo mierne
zvysenie spreadu, ktory je ale nadalej porovna-
telny s historickymi cislami aj s marzou v pripa-
de HZL s plavajucim kupénom (tato marza sa
pohybovala pocas roka 2015 na Urovni 0,25 az
09p.b.).

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

MEDZIBANKOVE OPERACIE NADALEJ PATRIA MEDZI
VOLATILNE POLOZKY BILANCIE SLUZIACE NA RIADENIE
LIKVIDITY

Medzibankové operacie nadalej sltzia najma na
riadenie kratkodobej likvidity. Pocas roka 2015
mierne rastli zdroje od zahrani¢nych bank aj tvery
poskytnuté zahrani¢nym bankam.V obidvoch pri-
padoch vsak islo takmer v plnej miere o operacie
v rdmci vlastnej skupiny. Operacie v rdmci vlastnej
skupiny tvoria vacsinu aj z celkovych obchodov
so zahrani¢nymi bankami s podielom takmer
90 % na strane aktiv a vyse 90 % na strane pasiv.

Urokové sadzby na kratkodobé zdroje z medzi-
bankového trhu st nadalej v sulade s trokovymi
sadzbami EURIBOR. Priemerné sadzby su vyssie
v porovnani s medidanom kvoli operacidm vybra-
nych bank.
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Graf 26 Urokové sadzby na domacom
medzibankovom trhu
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Zdroj: NBS.

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

Priemernd sadzba - rezidenti oznacuje priemernu urokovu
sadzbu vypocitanti z medzibankovych vkladov prijatych od rezi-
dentskych bdnk.

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

Udaje o urokovych sadzbdch st v percentdch.

V priebehu februdra zmaturovali posledné
zdroje od ECB v rdmci trojro¢nych refinan¢nych
operdcii (3Y LTRO). Aktualne platné cielené dI-
hodobé refinan¢né operacie (TLTRO) su priamo
vyuzivané v porovnani s ro¢nymi a trojro¢nymi
LTRO iba v mensej miere a iba vybranymi ban-
kami.

3.1.4 RIZIKO KONCENTRACIE
A RIZIKO LIKVIDITY

RizIkO KONCENTRACIE ZOSTAVA PRITOMNE V DOMACOM
BANKOVOM SEKTORE

Charakteristickou ¢rtou slovenského bankového
sektora je pomerne vyrazné vystavenie sa voci
riziku koncentracie. Toto riziko bolo pritomné
aj pocas roka 2015. V sektore bolo mozné iden-
tifikovat klientov, pripadne skupiny ekonomic-
ky prepojenych klientov, voci ktorym je banko-
vy sektor vyrazne vystaveny. Zlyhanie tychto
klientov by spésobilo pokles vlastnych zdrojov

Graf 27 Podiel likvidnej medzery na
aktivach a ukazovatel tvery k vkladom (%)
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v danej splatnosti.

pod Groven 10,5 % v pripade vybranych malych
a stredne velkych bank. Vo vybranych bankéch
nadalej zostava pritomné pomerne vyrazné vy-
stavenie sa voci vlastnej financ¢nej skupine, ktoré
sa vsak znizovalo v priebehu roka 2015.

LIKVIDNA POZiCIA BANK SA POCAS ROKA 2015

AJ NADALEJ MIERNE ZHORSOVALA

Od decembra 2014 zacala platit nova definicia
regulatérneho ukazovatela kratkodobej likvidity.
Rok 2015 bol teda prvym rokom, v ktorom banky
plnili novy ukazovatel krytia likvidity. K decem-
bru 2015 plnili limit vietky banky aj pobocky
zahrani¢nych bank. Z pohladu kratkodobej lik-
vidity sa situdcia v bankovom sektore nezmenila
a banky aj nadalej drzia dostatok likvidnych aktiv
na to, aby boli schopné Celit negativhemu scena-
ru definovanému v regulacii.

Na druhej strane pokracovali mierne, ale dlho-
dobé negativne trendy tykajuce sa struktury bi-
lancie bank z pohladu likvidity. Pocas roka 2015
dosiahol podiel likvidnej medzery do jedného
roka na aktivach nové historické maximum, zatial
¢o podiel uverov na vkladoch ostal na najvyssich
doteraz pozorovanych hodnotach. Takyto vyvoj
je prirodzenym dosledkom rozvoja tradi¢nych
bankovych ¢innosti zameranych na poskytova-
nie tverov podnikom a domacnostiam.
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3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

3.2.1 ZISKOVOST

Cisty zisk bankového sektora za rok 2015 do-
siahol hodnotu 626 mil. € ¢o v medzirocnom
porovnani predstavuje narast o 11,7 %. V strate
skoncila jedna banka a 5 pobociek zahrani¢nych
bank.

Podobne ako v predchadzajicom obdobi sa na
naraste ziskovosti bank podielal rast objemu
retailovych Uverov, pokles ceny zdrojov finan-
covania sa a pokles nakladov na kreditné riziko.
Prispevok rasticeho objemu retailovych dverov
k drokovym a nedrokovym prijmom bol viak do
velkej miery kompenzovany negativhym vply-
vom klesajucej vynosnosti retailovych uUverov,
ktord medziro¢ne poklesla z 5,9 % na 5,1 %.
Zarovenh sa mierne znizila aj miera poplatkov?,
a to najma v druhom polroku 2015. Celkovo sa
tak drokové a neurokové prijmy z retailového
sektora medziro¢ne v roku 2015 zvysili, avsak
vyrazne menej ako v rokoch 2013 a 2014. Prijmy

v podnikovom segmente poklesli, kedZe zatial

len kratke obdobie rastu uUverov nestaci kom-

Graf 28 Medziro¢na zmena celkovych troko-
vych a netrokovych prijmov v jednotlivych
segmentoch a jej faktory (mil. EUR)
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Graf 29 Vyvoj nakladov na kreditné riziko
a ich porovnanie s narastom zlyhanych

uverov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

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

Prirastok objemu zlyhanych tverov z dévodu zmeny metodiky
suvisi' s implementdciou technického standardu EBA o vykazo-
vani expozicii s odlozenou splatnostou a problémovych expozi-
cii. Tento ndrast nemd vplyv na kvalitu tverového portfdlia ani
ziskovost bankového sektora.

penzovat pokles ich vynosnosti. Urokové prijmy
z dlhopisového portfélia postupne klesaju uz
niekolko rokov.

Néaklady na kreditné riziko klesli najma v seg-
mente Uverov podnikom, ¢o suviselo s poklesom
prirastku zlyhanych uverov v tomto segmen-
te. Prirastok zlyhanych dverov vak poklesol aj
v portféliu retailovych uverov (predovsetkym
v pripade Gverov na byvanie), hoci v tomto seg-
mente sa naklady na kreditné riziko neznizili.
V bankovom sektore sa tak zvysila miera pokrytia
zlyhanych uverov opravnymi polozkami, medzi-
rocne z 54,1 % na 55,7 %, o je z pohladu finan¢-
nej stability pozitivne.

Jednym z faktorov rastucej ziskovosti bol aj po-
kles nakladov na bankovy odvod, ako aj nakla-
dov na prispevky do Fondu ochrany vkladov. Na
druhej strane, novou povinnostou v roku 2015
bolo odvadzat prispevky do rezolu¢ného fondu.
Podrobnejsie Udaje a sadzby jednotlivych pri-
spevkov uvadza tabulka 2.
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Tabulka 2 Naklady bank na bankovy odvod, Fond ochrany vkladov a rezolu¢ny fond

2014 2015
. 0, It
’ 1. polrok: 0,4 % pasnlv 0,2 % pasiv
Bankovy odvod 2. polrok: 0,2 % pasiv (106,4 mil. EUR)
(153 mil. EUR) o

(32,4 mil. EUR)

Prispevky do rezolu¢ného fondu 0 mil. EUR

Zdroj: NBS.

Hoci v ostatnych rokoch prevaZoval pozitivny
efekt prostredia nizkych urokovych sadzieb
prostrednictvom poklesu ndkladov na kreditné
riziko, rastu Uverov a zniZovania ceny zdrojov
financovania sa bank, aktualne trendy nazna-
¢uju, Ze v nasledujucich rokoch mézeme skor
ocakavat negativne efekty. Cisté urokové prij-
my v portféliu Uverov podnikov aj cennych
papierov klesaju, v retailovom portféliu sa ich
rast takmer zastavil s negativnym trendom dal-
sieho vyvoja. Navyse implementédcia zdkona
o uveroch na byvanie, ktorym sa ustanovi ma-
ximalna odplata za predéasné splatenie Uveru
na byvanie mimo obdobia refixacie Urokovej
sadzby na 1 %, tiez vyrazne urychli aktudlny
pokles vynosnosti retailovych UGverov. Banky
preto budu pravdepodobne natené zmenit ob-
chodn stratégiu s cieflom obmedzit negativne
dopady prostredia nizkych Urokovych sadzieb
na ich ziskovost.

1. polrok: 0,2 % chranenych vkladov
Fond ochrany vkladov 2. polrok: 0,01 % chranenych vkladov

0,03 % chrénenych vkladov
(12,2 mil. EUR)

33,6 mil. EUR

3.2.2 PRIMERANOST VLASTNYCH
ZDROJOV A FINANCNA PAKA

Ukazovatel primeranosti zédkladnych vlastnych
zdrojov Tier 1 (CET1) za bankovy sektor ako ce-
lok dosiahol na konci roka 2015 hodnotu 16,0 %.
Ukazovatel zostava na tejto hodnote bez vyraz-
nejsich zmien uz od zaciatku roku 2014. Celkovy
ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov viak
v roku 2015, podobne ako v roku 2014, mierne
vzrastol, a to zo 17,5 % na 17,8 % v dosledku na-
rastu dodato¢ného kapitalu Tier 1 formou hyb-
ridnych kapitalovych néstrojov.

Najnizsia hodnota ukazovatela CET1 bola na
konci roka 2015 na urovni 11,2 % a ukazovatela
celkovej primeranosti vlastnych zdrojov 13,0 %.
V3etky banky tak s rezervou plnili regulatérne
poziadavky (8 %), ale aj vankus na zachovanie
kapitélu (2,5 %).
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4 SEKTOR POISTOVNI

ZMENA POISTOVNE METLIFE AMSLICO NA POBOCKU
ZAHRANICNEJ POISTOVNE OVPLYVNILA VYVOJ AGREGATOV
POISTNEHO TRHU

Spolo¢nost Metlife Amslico poistoviia, a. s. zme-
nila svoju pravnu formu k 31. marcu 2015 na
pobo¢ku poistovne z iného ¢lenského $tatu EU.
Agregaty poistného sektora ku koncu roka 2015
neobsahuju Udaje za pobocku Metlife Amslico.’
Z tohto doévodu doslo medziro¢ne k poklesu
takmer vietkych objemovych ukazovatelov po-
istného sektora v SR. V dal3ej casti analyzy sa
uvédzaju hodnotenia rastu alebo poklesu jed-
notlivych ukazovatelov ocistenych o vplyv zme-
ny Metlife Amslico.

VYZNAM ZAHRANICNYCH SUBJEKTOV NA SLOVENSKOM
POISTNOM TRHU RASTIE

Ku koncu roka 2015 pésobilo na slovenskom
poistnom trhu celkovo 24 pobociek poistov-
ni z iného ¢lenského $tatu a zaistovni, z toho 3
univerzélne poistovne, jedna zivotna poistovna
a jedna zaistovia. Zaroven na trhu v roku 2014
posobilo 103 subjektov v rdmci slobodného
poskytovania sluzieb bez zalozenia pobocky.
Vyznam pobociek z hladiska velkosti poistného
trhu v Case rastie a zmenou Metlife Amslico na
pobocku sa vyrazne zvysi najma v Zivotnom po-
isteni.

Podiel pobociek na technickom poistnom
v Zivotnom poisteni sa pohybuje na urovni
4 % - 5 % celkového technického poistného
(priblizne 50 mil. €). Spolu s Metlife Amslico ten-

to podiel stipne na 12,7 %. Kym doteraz mali
pobocky vyznamnejsi podiel iba v IZP™ (12 %
- 13 % technického poistného), od roku 2015
budd mat vyznamnejsi podiel aj v klasickom
zivotnom poisteni a pripoisteni. Predpisané po-
istné na zaklade slobodného poskytovania slu-
Zieb dosiahlo v roku 2014 hodnotu 15,4 mil. €,
¢o predstavuje 1,4 % celkového poistného v zi-
votnom poisteni.

Podiel pobociek zahrani¢nych poistovni na po-
istnom v nezivotnom poisteni stabilne stipa
Zz 5 % v roku 2009 na takmer 9 % v roku 2014.
Zmena Metlife Amslico tieto podiely velmi neo-
vplyvni. Situdcia medzi jednotlivymi odvetviami
nezivotného poistenia je vsak rozdielna. Podiel
pobociek zahrani¢nych poistovni v hlavnych od-
vetviach je relativne nizsi (5% v PZP"",2% -3 %
v havarijnom poisteni a 7 % - 8 % v poisteni
majetku). Naopak v niektorych mensich odvet-
viach je podiel pobociek zahrani¢nych poistov-
ni vys3i, najviac v poisteni pravnej ochrany, od
roku 2013 az takmer 90 %. Nasleduje poistenie
uveru, kaucie a financ¢nych strat (40 %), poiste-
nie Urazu a choroby (20 % - 30 %), asistenc¢né
poistenie (15 % — 20 %), vSseobecné poistenie za
$kodu a aktivne zaistenie (10 % - 15 %). Jedinym
odvetvim, kde podiel pobociek zahrani¢nych
poistovni klesol, je poistenie $kéd na inych ako
pozemnych dopravnych prostriedkoch (z 15 %
v roku 2009 na 8 % v roku 2014). Predpisané
poistné na zaklade slobodného poskytovania
sluzieb v roku 2014 dosiahlo 28,3 mil. €, ¢o pred-

Tabulka 3 Vplyv Metlife Amslico na agregatne udaje

Hodnota Medziro¢na zmena | Podiel Metlife Amslico Medziro¢na zmena
Ukazovatel k31.12. 2014 k31.12. 2015 k31.12. 2014 k31.12.2015 ocistena

(mil. EUR) (%) (%) o vplyv Metlife Amslico (%)

Aktiva spolu 7259 -10,0 10,9 1,1

Vlastné imanie 1412 -11,2 9,7 -1,6

Technické rezervy 5226 -9,8 12,1 2,7

Cisty zisk 181 -283 10,0 -20,6

Poistné - ZP 1167 -9,6 99 1,1

Poistné - NP 939 28 1 38

Zdroj: NBS.

KAPITOLA 4

9 Pobocky poistovni ziného clenské-

ho Stdtu vykazuju NBS tdaje iba
ku koncu kalenddrneho roka, a to
v obmedzenej miere a s velkym

casovym oneskorenim.

10 IZP - investi¢né Zivotné poistenie.
11 PZP - povinné zmluvné poistenie

zodpovednosti za Skodu spésobenti
prevddzkou motorového vozidla.
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stavuje 2,6 % celkového poistného v Zivotnom
poisteni.

Podiel pobociek zahrani¢nych poistovni na cel-
kovych aktivach tiez postupne stupa a ku koncu
roka 2014 dosiahol 4,7 %. Spolu s Metlife Amslico
stupne na 15 %. Technické rezervy pobociek za-
hrani¢nych poistovni tvorili ku koncu roka 2014
2,4 % celkovych technickych rezerv, v pripade re-
zervy na IZP takmer 11 %. Po zapo¢itani Metlife
Amislico stupne tento podiel na 15,7 %.V rokoch
2009 a 2010 dosiahli pobocky zahrani¢nych po-
istovni stratu, od roku 2011 su ziskové. Ich zisko-
vost, merand pomocou ROA, je porovnatelna so
zvyskom poistného sektora.

ZiskovosT POISTOVNI MEDZIROCNE KLESLA V DOSLEDKU
RASTU PREVADZKOVYCH NAKLADOV A POKLESU
FINANCNEHO VYSLEDKU

Zisk poistovni v roku 2015 poklesol 0 20 % na
takmer 130 mil. €. K tomuto poklesu prispel
najma pokles finan¢ného vysledku a zhorse-
nie technického vysledku najma v nezivotnom
poisteni. Uhrnna strata poistovni, ktoré skoncili
rok 2015 so zdpornym hospodéarskym vysled-
kom, bola 1,1 mil. €, ¢o je pokles oproti roku
2014.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni pokle-
sol 0 16,7 mil. € v dosledku rastu prevadzkovych
nakladov. Rast nakladov na poistné plnenia bol
zasa sprevadzany poklesom technickej rezervy
na poistné plnenia a rastom zaslizeného poist-
ného.

V' zZivotnom poisteni sa technicky vysledok
zlepsil o 19 mil. € a finan¢ny vysledok zhorsil
0 29 mil. €, z toho 25,4 mil. € z investicii v IZP,
kde riziko zndasa klient a 3,7 mil. € z investicii,
kde riziko zndsa poistovna. Ked ocistime tech-
nicky vysledok v zivotnom poisteni o stratu
zinvesticii v IZP, ktora znizuje naklady na tvorbu
rezerv, technicky vysledok v Zivotnom poisteni
sa zhorsil o takmer 6 mil. €. Za tymto vyvojom
je najma rast prevadzkovych nakladov, ktory
nebol pokryty rastom zasliZzeného poistné-
ho. Rast prevadzkovych nakladov v Zivotnom
aj nezivotnom poisteni méze byt zapric¢ineny
zvySenymi nakladmi suvisiacimi s pripravou na
novu regulaciu - Solventnost Il. Celkovo do-
siahol rast prevadzkovych ndkladov 34 mil. €,
pricom rychlo rastli najma provizie (o 7,5 %
medzirocne).

Graf 30 Cisté vynosy aktiv kryjtcich

technické rezervy v zivotnom a nezivotnom
poisteni okrem technickych rezerv v 1ZP (%)

Il

Stétne dlhopisy ~ Ostatné dlhopisy HZL

IS

w

()

Aktiva kryjuce
TR spolu

B Rok2013 B Rok2014 Rok 2015

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.

Udaje za roky 2013 a 2014 zahffiajti Metlife Amslico poistovriu.

Viynosnost aktiv kryjucich technické rezervy v zi-
votnom poisteni vzrastla napriek pretrvavajuce-
mu prostrediu nizkych trokovych sadzieb, ale
iba minimélne 0 0,1 p. b a dosiahla 3,3 %. Jednot-
livé typy aktiv viak mali rozdielny vyvoj. Kym vy-
nosnost statnych dlhopisov medziro¢ne vzréstla
00,1 p. b. na 3,9 %, ostatné dlhopisy, terminova-
né Ucty a nehnutelnosti poklesli. Vynosnost ak-
cii a podielovych listov sa zlepsila na 1,6 %, kym
v roku 2014 bola zaporna.

KLASICKE ZIVOTNE POISTENIE RASTLO, IZP ZAZNAMENALO
POKLES

Technické poistné v zivotnom poisteni, po velmi
miernom poklese v roku 2014, obnovilo svoj ras-
tovy trend, aj ked'len velmi mierne — 0 0,3 %. Za
rastom je najma pripoistenie a klasické zivotné
poistenie, IZP klesalo.

Poistné v klasickom Zivotnom poisteni vzrastlo
0 1,7 % na 571 mil. € a mierne vzrastol aj pocet
poistnych zmldv. Poistné v novej produkcii viak
nadalej klesd, a to o0 6,3 %. Pocet ani objem po-
istnych plneni (vratane odkupov) sa medziro¢ne
vyraznejsie nemenili. Frekvencia odkupov do-
siahla 4,9 %, ¢o je menej ako v roku 2014 (5,2 %).
Odkupy nadalej tvoria priblizne 60 % néakladov
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na poistné plnenia a dozitie priblizne 30 %. Caso-
vé rozliSenie obstaravacich nakladov na poistné
zmluvy vzrastlo medzirocne o 23 % a rastie sta-
bilne od roku 2012. Naopak ro¢né poistné v no-
vej produkcii (s vynimkou roku 2013) vtomto ob-
dobi klesalo. Tento vyvoj by mohol naznacovat
zvysovanie provizii.

Naopak poistné v IZP kleslo v roku 2015 0 7 %
a dosiahlo 300 mil. €. O 4 % klesol aj pocet poist-
nych zmluy, ale poistné v novej produkcii rastlo
0 1,8 %.V IZP doslo k vyraznému poklesu obje-
mu (o0 18 %) aj poctu (o 15 %) poistnych plne-
ni. Priblizne dve tretiny poistnych plneni tvoria
odkupy, na druhom mieste vystriedala poistnu
udalost smrt poistna udalost doZitie.

Poistné v pripoisteni pokracovalo v silnom ras-
te okolo 10 % medziro¢ne a dosiahlo hodnotu
171 mil. € ku koncu roka 2015. Nadalej rastlo
rocné poistné aj nova produkcia, pocet poist-
nych zmludv, na druhej strane v3ak aj ndklady na
poistné plnenia aj ich pocet. Dve tretiny nakla-
dov na poistné plnenia je sposobenych poistnou
udalostou Uraz.

Najmensie odvetvie, déchodkové poistenie,
po osemro¢nom obdobi poklesu vykazalo pr-
vykrat rast poistného vo vyske 5 %. Tento obrat
nastal vdaka zacatiu vyplatnej fazy druhého
piliera starobného dochodkového sporenia.
Anuity' zo starobného doéchodkového spore-
nia v roku 2015 pondukali tri poistovne. V roku
2015 bolo uzavretych 308 zmluv s jednorazo-
vym poistnym vo vyske 1,76 mil. €. Vacsina,
72 % zmldv a 93 % poistného, sa tyka dozivot-
nej neindexovanej anuity. Takmer 15 % zmluv
a 3,6 % poistného su docasné anuity, z toho
dve tretiny malé nasporené sumy. Vyplatené
poistné plnenia vo vyske 38 tis. € tvoria 2,1 %
poistného. Prevadzkové naklady predstavuju
za rok 2015 88 tis. €. Zaistenie v Zivotnom po-
isteni na slovenskom poistnom trhu aj nadalej
nevyznamné.

NEZIVOTNE POISTENIE POKRACUJE V RASTE, ZNOVA ZACALO
RAST AJ POISTENIE AUT

Technické poistné v nezivotnom poisteni po-
kracuje v raste z roku 2014 a dosiahlo ku koncu
roka 2015 hodnotu 965 mil. € (medziro¢ny rast
0 2,8 %). Hlavnou mierou k tomu prispelo pois-
tenie aut (PZP aj havarijné poistenie) a aktivne
zaistenie.

Poistné v PZP vzrastlo o 2,7 %, ¢o predstavuje
najrychlejsi rast za poslednych 10 rokov, kym
v havarijnom poisteni tempo rastu zrychlilo na
3,3 % z minuloro¢nej hodnoty 2,2 %. Poistné
vzrastlo vdaka rastu poctu poistnych zmluv, kto-
ry rastol 12 % tempom. Absolutny ndrast poc¢-
tu poistnych zmlav predstavuje 278 tis. v PZP
a 74 tis. v havarijnom poisteni. Réstla tak nova
produkcia, ako aj prolongované zmluvy. Na dru-
hej strane priemerné poistné na jednu zmluvu
pokracuje v silnom poklese. Priemerné poistné
pokleslo v PZP (zo 111 € na 104 € rocne), ako aj
v havarijnom poisteni (z 372 € na 354 € rocne).
V PZP bol rozdiel medzi cenou poistenia na no-
vych a prolongovanych zmluvach minimalny, no
v havarijnom poisteni rozdiel dosiahol az 28 %
(301 € na novych zmluvéch a 385 € na prolon-
govanych).

Z ostatnych odvetvi pokracuje silny rast poistné-
ho v aktivnom zaisteni (39 %), asisten¢nom pois-
teni (29 %) a poisteni Uveru, kaucie a réznych fi-
nanénych strat (17 %). V ostatnych odvetviach sa
poistné nemenilo (+/- 1 % medziro¢na zmena).

Z hladiska Skodovosti nastala v poisteni aut opac-
na situacia ako v roku 2014 - skodovost v PZP
v roku 2015 vyrazne poklesla, kym skodovost

Graf 31 Skodovost, nakladovost a kombino-

vany ukazovatel v poisteni aut (%)
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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.
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v havarijnom poisteni opat vzrastla. Kombinova-
ny ukazovatel v PZP tak klesol na hodnotu 85 %,
najma v désledku poklesu rezervy na nahlasené,
ale neukoncené poistné udalosti. Vyrazny pokles
zaznamenal aj kombinovany ukazovatel, ak do
jeho vypoctu zahrnieme i odvod casti poistného
na osobitny ucet Ministerstva vnutra SR, prispe-
vok SKP a zmenu technickej rezervy na krytie
zavazku voci SKP. Hlavnym dévodom je zrudenie
rezervy na zavazok voci SKP, kym poistovne od-
viedli prispevok SKP iba vo vyske priblizne polo-
vice z technickej rezervy ku koncu roka 2014.

V havarijnom poisteni vzrastol kombinovany
ukazovatel zo 103 % v roku 2014 na 112 % za
rok 2015. Hlavnym faktorom bol rast poistnych
plneni. Celkovo viak kombinovany ukazovatel za
poistenie aut klesol z 99 % na 98 %. Po zahrnuti
dodatocnych faktorov v PZP spomenutych vys-
Sie kombinovany ukazovatel'klesol zo 100,3 % na
98,3 %.

Kombinovany ukazovatel v havarijnom poisteni
bol vyssi ako 100 % vo vietkych poistovniach
posobiacich na slovenskom trhu, v PZP u troch
poistovni. Na zaklade udajov z roku 2014 bol
kombinovany ukazovatel pri pobockdach zahra-
ni¢nych poistovni v havarijnom poisteni 102,7 %
a v PZP 85,8 %.

V poisteni majetku kombinovany ukazovatel

mierne vzrastol na 69,6 %. Ndkladovost vo vacsi-
ne odvetvi mierne rastla. S vynimkou havarijného
poistenia kombinovany ukazovatel vo vietkych
odvetviach neprekrocil 100 %. Kombinovany
ukazovatel za celé nezivotné poistenie stupol
01,4 p. b. na 85,8 %. Pri pobockach zahrani¢nych
poistovni kombinovany ukazovatel v roku 2014
dosiahol za celé neZivotné poistenie 100,5 %.
Skodovost je porovnatelna medzi pobo¢kami za-
hrani¢nych poistovni a poistovihami s licenciou
v SR, ale nakladovost je u pobociek zahrani¢nych
poistovni vyssia priblizne o 14 p. b., ¢o méze su-
visiest s ich malym poistnym kmerom.

V roku 2015 sa zastavil trend nérastu podielu po-
istného postupeného zaistovatelovi v nezivot-
nom poisteni, ktory poklesol z 31 % v roku 2014
na 30,6 %.

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE
Technické rezervy v roku 2015 vzrastli o0 2,7 %
a dosiahli 4,7 mld. € v dosledku rastu rezerv v zi-

votnom poisteni. Réstla predovsetkym deficitna
rezerva dotvorend na zdklade testu dostatoc-
nosti rezerv, ktord vzrastla o 143 mil. €.V rasto-
vom trende pokracuje aj technickd rezerva na
|ZP, ktoré vzrastla medziro¢ne o 2,8 %. Naopak
technické rezervy v nezZivotnom poisteni po-
klesli o 3,7 %. Hlavnym doévodom je zrusenie
technickej rezervy na zavazok voci SKP v obje-
me 36,5 mil. €, ktord v ramci Solventnosti 2 nie je
pripustnou technickou rezervou. Clenovia SKP
sa tak rozhodli tuto rezervu splatit. Mierne po-
klesla aj rezerva na nahldsené, ale neukoncené
poistné udalosti.

V druhom polroku 2015 sa zastavil rast obje-
mu aktiv investovanych do akcii a podielovych
listov a v porovnani so stavom k 30. 6. 2015
dokonca mierne klesol. Objem aktiv investo-
vanych do Statnych a bankovych dlhopisov
vratane HZL klesol. V druhom polroku 2015 vy-
razne vzrastol objem investicii do podnikovych
dlhopisov 0 113 mil. € medziro¢ne. Podnikové
dlhopisy sa tak stali druhou najvyznamnejsou
kategoriou investicii s podielom 14,2 % na cel-
kovom objeme investovanych prostriedkov,
ktoré kryju technické rezervy v klasickom zivot-
nom poisteni.

RIZIKA v POISTNOM SEKTORE SU OVPLYVNENE NAJMA
PRETRVAVANIM NiZKYCH VYNOSOV NA FINANCNYCH
TRHOCH

Pretrvavajlce prostredie nizkych drokovych sa-
dzieb je nadalej dominantnym rizikom v poist-
nom sektore. Aj v roku 2015 pokracovali irokové
sadzby v eurozéne v poklese a dosahovali histo-
rické minima. Poistovne maju stale vacsi prob-
[ém dosahovat investi¢né vynosy, ktoré budu
kryt garantované vynosy v zmluvach Zivotného
poistenia. Priemerny investi¢ny vynos z aktiv
kryjucich technické rezervy klesa postupne od
roku 2010 a v roku 2015 je nizsi ako odhadova-
na priemernd garantovana sadzba v zmluvéach
zivotného poistenia. V portfélidach poistovni
postupne maturuju dlhopisy s vy$sim vynosom
a poistovne ich nahradzaju novymi investiciami
s nizkym vynosom, ¢o méze situaciu do buduc-
na esdte zhorsit.

V prostredi nizkych sadzieb zostdva nadalej
aktudlnym aj reinvesti¢né riziko. V roku 2016
maturuje priblizne 4 % dlhopisového portfélia
a v dalsich rokoch 6 % a 8 %. Do konca roka 2019
konc¢i zmluvna splatnost priblizne tretine dihopi-
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Graf 32 Porovnanie garantovanej urokovej

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg.
Pozndmka: 1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie su za
rok 2015 dostupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2014.

sového portfdlia, pricom az Styri patiny z tychto
maturujucich dlhopisov su dlhopisy s vy$sim vy-
nosom, emitované pred rokom 2012.

Od konca roka 2013 pozorujeme vyrazny rast ob-
jemu aj podielu investicii do akcii a podielovych
fondov, a to tak z dovodu rastu hodnoty tychto
investicii, ako aj nakupovanim dalSich. Zaroven
v roku 2015 doslo aj k vyraznému rastu investicii
do podnikovych dlhopisov. Je mozné, ze pois-
tovne takymto spésobom reaguju na pretrvava-
juce obdobie nizkych urokovych sadzieb. Tieto
nastroje poskytuju vyssi vynos, ale zaroven sa

Graf 33 Profil splatnosti dlhopisového port-
folia poistovni podla datumu emisie (%)

1 2 3 4 5 5-10 10-1515-20 >20

B Do 31.3.2012
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Na vodorovnej osi je maturita dlhopisov v rokoch.

Na zvislej osi je podiel dlhopisov s danou maturitou na celkovom
objeme dlhopisového portfdlia poistovni v rozdeleni podla ddtu-
mu emisie na dlhopisy s ddtumom emisie pred 31. 3. 2012 a po
31.3.2012. Po 31. 3. 2012 vynosy dlhopisov na financnych trhoch
vyrazne klesli.

prehlbuje aj riziko straty pri nepriaznivom vyvoji
na trhu.

Kreditné riziko ostava bez vyznamnejsich zmien.
Takmer polovicu dlhopisového portfélia tvoria
slovenské Statne dlhopisy, a dalsich 10 % Statne
dlhopisy inych krajin EU a eurozény. Dalsich 13 %
tvoria dlhopisy slovenskych bank, 11 % dlhopisy
bank v EU a USA a 11 % dlhopisy podnikov v EU
a USA. Devizové riziko ostava nevyznamné.
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5 OSTATNE SEKTORY FINANCNEHO TRHU

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

OTVORENIE SYSTEMU PRINIESLO UBYTOK POCTU
SPORITELOV AJ OBJEMU SPRAVOVANYCH AKTIV

V priebehu roka 2015 presiel systém starobné-
ho doéchodkového sporenia v poradi Stvrtym
otvorenim z hladiska vstupov a vystupov spo-
ritelov. Vyrazne nizsi pocet novych zaujemcov
o zapojenie sa do druhého piliera déchod-
kového sporenia v porovnani s tymi, ktori sa
rozhodli ho opustit, vyustil do ¢istého ubytku
poctu sporitelov pocas troch mesiacov otvo-
renia (15. marec — 15. jun ) vo vyske priblizne
136 tisic. Celkovy pokles poctu sporitelov v ka-
lenddrnom roku 2015 dosiahol o nie¢o nizsiu
hodnotu 122 tisic, kedZe cast populacie mladsej
ako 35 rokov, ktord méze kedykolvek do systé-
mu vstupit, tak v druhej polovici roka urobila.
Vacésina oséb, ktoré odisli z druhého piliera, si
sporila v niektorom z dlhopisovych garantova-
nych doéchodkovych fondov. Naopak vysledna
bilancia zmien bola kladna pre akciové a najma
indexové dochodkové fondy.

Pokial' ide o vyvoj velkosti sektora meranej ob-
jemom majetku nastala v roku 2015 neobvykla
situdcia. Na rozdiel od pravidelnych nérastov
pozorovanych v minulosti sa cistd hodnota
majetku (NAV) totiz znizila o 100 mil. €.V per-
centualnom vyjadreni islo o pokles vo vyske
necelych 2 %. Dévodom zapornej medziro¢nej
zmeny bol vyraznejsi odlev prostriedkov v ob-
jeme 579 mil. € v sivislosti so spominanymi
vystupmi sporitelov. Podstatnu ¢ast tohto na-
razového ubytku majetku viak v priebehu roka
vykompenzovali priebezné prispevky sporite-
[ov. V tomto smere pomohlo aj kladné zhod-
notenie aktiv, ale v absolutnej hodnote bol
podiel vykonnosti v porovnani s prispevkami
mélo vyznamny. Po desiatich rokoch existen-
cie druhého piliera déchodkového sporenia sa
v roku 2015 uz niektori sporitelia mohli vobec
po prvy krat uchadzat o vyplatu déchodkov
z tohto systému. Vzhladom na to, Ze pocet spo-
ritelov, ktory v sledovanom obdobi uzatvorili
zmluvu o vyplacani déchodkov z druhého pilie-
ra dochodkového sporenia dosiahol Urovern iba

Graf 34 Zlozenie portfélii dochodkovych

fondov podla typu (%)
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Zdroj: NBS.

niekolkych stoviek, bol vplyv tohto faktora na
vyvoj NAV v sektore iba marginalny.

Viysledny pokles NAV pocas roka 2015 bol kon-
centrovany v skupine dlhopisovych garantova-
nych déchodkovych fondov. Zmie3ané a akciové
dochodkové fondy si pripisali v priemere narast
NAV o zhruba 10 %. ESte omnoho dynamickejsia
bola situacia v indexovych dochodkovych fon-
doch, kde sa objem spravovaného majetku zna-
sobil jedenapolkrat. Zastupenie tejto kategoérie
doéchodkovych fondov sa tak zvysilo z 1,4 % na
3,8 % NAV. Jedna spravcovska spolo¢nost sa vy-
¢lenila spomedzi ostatnych tym, Ze vykazala me-
dziro¢ny nérast NAV vo svojich déchodkovych
fondoch. Tym padom si mierne posilnila trhovy
podiel na ukor zvysku sektora.

POSILNENIE AKCIOVEJ ZLOZKY V AKCIOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOCH A PLOSNY NARAST SPLATNOSTI
UROKOVYCH NASTROJOV

Najvyraznejsia zmena z pohladu zékladnej Struk-
tury aktiv v priebehu roka 2015 sa odohrala
v portféliach akciovych dochodkovych fondov.
V tychto fondoch sa v sucte o 9 percentudlnych
bodov zvysil podiel investicii akciového zame-
rania, pricom k 31. 12. 2015 dosiahol 62 % NAV.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 5

NBS
2015

44



Udialo sa to najma na ukor dlhopisovej zlozky,
a to pomerne plosne skoro vo vsetkych fondoch
tejto kategdrie. Akciové vystavenie sa zvysilo
najma prostrednictvom ETF nastrojov kopiru-
jucich vykonnost hlavnych akciovych indexov.
Tento vyvoj nadviazal na trend rasticeho podie-
lu akciovych investicii z predoslych dvoch rokov.
Treba viak dodat, Zze v takomto duchu sa niesol
uz len prvy Stvrtrok 2015, ked este na finan¢nych
trhoch prevlddala optimistickd nalada spreva-
dzand rastucimi cenami akcii. V déchodkovych
fondoch z kategdrie zmiesanych, kde akciové
investicie zohravaju tiez vyznamnu rolu (podiel
okolo jednej tretiny NAV) sa ich zastUpenie v sle-
dovanom obdobi mierne znizilo.

V dlhopisovych garantovanych déchodkovych
fondoch bolo mozné pozorovat dalsie znizenie
podielu prostriedkov ulozenych na vkladoch
v bankach, a to k historicky najnizsej drovni 15 %.
Odklon od bankovych depozit méze byt moti-
vovany nizkymi Urokovymi sadzbami na tychto
produktoch a hladanim vynosnejsich aktiv v po-
dobe dlhopisov. Do urcitej miery sa tu mohli
podpisat aj presuny majetku za odchadzajucich
sporitelov, ktoré mohli byt vykryté prave likvid-
nymi prostriedkami drzanymi v bankach.

Vo vsetkych kategoriach déchodkovych fondov,
s vynimkou indexovych, stupol podiel nepriame-

Graf 35 Vyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych
cennych papierov (v rokoch)
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ho vystavenia voci dlhopisom, prostrednictvom
investicii do podielovych fondov a ETF nastrojov.
Pri dlhopisovych déchodkovych fondoch zastu-
penie tejto zlozky majetku presiahlo uz 6 %.

Niekolko déchodkovych fondov nadobudalo do
svojho majetku aj derivaty menového, alebo uro-
kového charakteru. Nominalna hodnota forwar-
dov, swapov a futures vylu¢ne na menovy par
EUR/USD v ziadnom momente nepresahovala
8 % NAV prisluinych fondov. Urokové futures sa
pocas roka 2015 vyskytovali iba v jednom do-
chodkovom fonde, pricom ich nominalna hod-
nota v niektorych momentoch siahala az k jed-
nej Stvrtine NAV tohto fondu.

Po tom, ¢o v roku 2014 vaZena priemerna zo-
statkova splatnost dlhovych cennych papierov
za cely sektor stagnovala, sa hodnota tohto
ukazovatela v prvych troch mesiacoch roka
2015 zvysila zhruba o pol roka. V dalSom obdo-
bi sa zastabilizovala na tejto zvysenej hladine
tesne presahujucej 5 rokov. Uvedeny nérast bol
zaznamenany vo vietkych kategéridch déchod-
kovych fondov. Rozsirilo sa aj pasmo, v ktorom
lezia hodnoty priemernej splatnosti jednotli-
vych déchodkovych fondov. Paralelne so splat-
nostou sa posunula nahor aj vazena priemerna
durdcia portfélia dlhovych cennych papierov,
¢o indikuje narast citlivosti na pohyby trhovych
urokovych mier. Kupénova sadzba dlhopisov
napriek tomu pocas celého roka 2015 pozvolne
klesala.

Podobna situacia bola aj pri terminovanych vkla-
doch v bankach, pri ktorych sa vazena priemerna
zmluvna splatnost zvysila o priblizne 3 mesiace
na1,5rokak31.12.2015. Zrejme aj zésluhou toho
priemernd Urokova sadzba na terminovanych
vkladoch spociatku mierne rastla. V druhej polo-
vici roka vsak uz prevazil efekt klesajucich tUroko-
vych sadzieb na trhu a priemerna miera Urocenia
prostriedkov na terminovanych vkladoch pokles-
la spét na svoju pociato¢nu Uroven okolo 1,1 %.

V roku 2015 pokracoval vyvoj poklesu podielu
domacich aktiv v majetku déchodkovych fon-
dov zacaty uz v predoslom obdobi. Pri¢inou bolo
najma znizenie objemu slovenskych statnych dI-
hopisov az 0 45 %, uskuto¢nené ich odpredajom
z portfolii. Nahradou za ne boli predovsetkym
cenné papiere a pohladavky voci subjektom
z USA, irska, Chorvatska, Francuzska, Rakuska
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a Luxemburska. Takmer o $tvrtinu sa zvysilo aj
zastupenie dlhopisov emitovanych v rozvijaju-
cich sa krajinach. Islo viak o ndarast z pomerne
nizkej bazy a navyse bol koncentrovany iba do
jedného déchodkového fondu.

Do velkej miery z dévodu spominaného vypre-
daja slovenskych statnych dlhopisov pokracoval
dlhodoby trend poklesu podielu dlhovych cen-
nych papierov emitovanych verejnou spravou.
Avsak na rozdiel od predoslych rokov sa na ich
ukor posilnila pozicia dlhopisov finan¢nych insti-
tucii a nie podnikovych.

V sektore sa mierne zvysilo vystavenie vodi za-
hrani¢nym menam, ktoré je viak agregétne stale
pomerne nizke. Distribucia aktiv denominova-
nych v zahrani¢nych menéch (bez derivéatov) je
vsak nerovnomerna, ked v polovici z celkového
poctu dochodkovych fondov ich podiel presahu-
je 10 % a v ostatnych fondoch je nulovy, alebo
zanedbatelny. Najvyssi podiel vykazuji v tomto
smere rastové dochodkové fondy. Dominant-
nu poziciu z pohladu pritomnych mien zastava
americky dolar.

Graf 36 VaR jednotlivych typov dochodko-

vych fondov (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

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 zahffiaju aj nepriame drokové a devi-
zoVé riziko, t. J. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fon-
dy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov.

Rizikovost dochodkovych fondov merand me-
tédou VaR medzirocne vzrastla vo vsetkych
typoch fondov okrem indexovych. Nérast cel-
kovej rizikovosti zmieSanych, dlhopisovych
a Ciastoc¢ne aj akciovych fondov suvisi najma
s rastom Urokového rizika v dosledku rastu
duracie dlhopisového portfélia, ako aj rastu
volatility urokovych sadzieb. Mierne vzréstlo
devizové riziko v désledku rastu volatility vy-
mennych kurzov. Akciové riziko kleslo pri in-
dexovych fondoch v désledku zmien v investi-
ciach.

V PROSTREDI ZVYSENEJ VOLATILITY BOLA ROCNA
VYKONNOST DOCHODKOVYCH FONDOV POZITIVNE
KORELOVANA S PODIELOM AKCIOVEJ ZLOZKY ICH MAJETKU
Kombindcia zvySenej nervozity na globdlnych
finan¢nych trhoch a aktuélnej struktiry majet-
ku dochodkovych fondov priniesla v roku 2015
zvySenie volatility hodn6t déchodkovych jed-
notiek vo fondoch na najvyssiu tUroven od roku
2008. V najvdcsej miere sa volatilita prejavovala
v indexovych déchodkovych fondoch, ktorych
cely majetok je vystaveny dianiu na akciovych
trhoch. Zaroven bol vysledny efekt zmien hod-
n6t déchodkovych jednotiek za kalendarny rok
2015 najpriaznivejsi v tejto kategoérii dochod-
kovych fondov, kedZe ich priemerna miera no-
mindlneho zhodnotenia k 31. 12. 2015 dosiahla
7,5 %. Zhruba tretinovu vykonnost na urovni
2,8 % a 2,7 % vykazali akciové a zmie3ané do-
chodkové fondy. V prostredi nizkych urokovych
mier bol priemerny vynos v skupine dlhopiso-
vych fondov 0,5 %. Vzhladom na mierne zapor-
nu inflaciu priniesli vsetky Styri kategérie do-
chodkovych fondov sporitelom kladné realne
zhodnotenie.

V roku 2015 sa zastavil trend dovtedy nepre-
trzitého zlepSovania agregdtneho hospodar-
skeho vysledku déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti v sektore. Celkovy zisk sa prepadol
az 0 44 % na droven 11,1 mil. €. Prevaznu cast
tohto poklesu mozno priradit nizsiemu vyberu
odplat za zhodnotenie majetku v doéchodko-
vom fonde. Najmd v druhom polroku prijmy
v rdmci tejto polozky uplne stagnovali, vzhla-
dom na odraz nepriaznivej situdcie na finan¢-
nych trhoch na vyvoj hodnét déchodkovych
jednotiek. K tomu sa este pridal zhruba treti-
novy narast ndkladov vynalozenych na odplaty

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 5

NBS
2015

46



a provizie. V zéne kladného hospodarskeho vy-
sledku sa ale udrzali vietky dochodkové sprav-
covské spoloc¢nosti.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

NARAST CELKOVYCH AKTIV V SEKTORE KONCENTROVANY
DO MENSICH DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV

S MLAD30U VEKOVOU $TRUKTUROU SPORITELOV

Zaujem o doplnkové déchodkové sporenie v sle-
dovanom obdobi mierne rastol. Pocet Gi¢astnikov
s nenulovou zmluvou sa zvysil o necelych 19 tisic
ak31.12.2015 dosiahol 701 tisic.

Kumuldcia prostriedkov v sektore doplnkového
doéchodkového sporenia pokracovala aj v roku
2015. Cista hodnota aktiv (NAV) vzrastla medzi-
rocne o 5 %, ¢o v absolutnom vyjadreni pred-
stavovalo hodnotu 77 mil. €. Agregatna NAV
tak v sledovanom obdobi prekrocila hranicu
1,5 mld. €. Na rozdiel od predoslych troch rokov
sa zvySenie NAV v roku 2015 mohlo opriet iba
o prisun novych prispevkov od sporitelov, ked-
ze zlozka vykonnosti dosiahla zapornu hodno-
tu. Z toho istého dévodu bolo tempo rastu NAV
pomalsie ako v roku 2014.

Mladsia vekova Struktura ucastnikov v doplnko-
vych déchodkovych fondoch $pecializovaného
investicného zamerania v porovnani s vyvaze-
nymi doplnkovymi déchodkovymi fondmi na-
dalej sposobovala, ze objem spravovanych aktiv
v prvej z tychto skupin rastol vyrazne rychlejsie
ako v tej druhej. Napriek vacsej mase prispevkov
odvedenych do vyvézenych doplnkovych dé-
chodkovych fondov tieto totiZz zaznamendavaju
aj vyssi odlev prostriedkov v suvislosti s vypla-
tou davok.

V distribucii spravovanych aktiv medzi doplnko-
vymi dochodkovymi spolo¢nostami nastali iba
minimalne zmeny, ktoré boli odrazom stagnacie
objemu aktiv v jednej doplnkovej déchodko-
vej spolo¢nosti pri su¢asnom raste vo zvysnych
troch spolo¢nostiach. Po dlh§om case nastala
zmena v ponuke doplnkovych déchodkovych
fondov. Od augusta pribudli na trhu dva nové
prispevkové dochodkové fondy, ¢im sa ich cel-
kovy pocet zvysil na 17.

NAJDOLEZITEISiMI ZMENAMI V AGREGATNOM PORTFOLIU
SEKTORA BOLI ZVYSENIE ZOSTATKOVEJ SPLATNOSTI
DLHOPISOV A ODKLON OD SLOVENSKYCH STATNYCH
DLHOPISOV

Vo viacerych doplnkovych dochodkovych fon-
dov s vyvazenou investi¢nou stratégiou, ktoré re-
prezentuju najvacsiu Cast sektora, sa pocas roka
2015 znizil podiel dlhovych cennych papierov.
Mierne (z 68 % na 66 % NAV) sa znizilo aj celko-
vé ultimatne vystavenie tohto typu fondov voci
aktivam dlhopisového charakteru, a to aj napriek
tomu, Ze vyraznejsie vzrastol objem prostriedkov
umiestneny do investi¢nych fondov zameranych
na dlhopisové trhy. Na druhej strane doslo k po-
silneniu akciovej zlozky, ktorej védha v Strukture
portféliak 31.12.2015 dosahovala 20 %, vratane
nepriamych investicii cez iné fondy.

Pri rastovo zameranych doplnkovych déchod-
kovych fondoch bol vyvoj na agregatnej drovni
opacny, teda vzrastli dlhopisové pozicie na ukor
tych akciovych. Z hladiska jednotlivych fondov
vsak nemozno konstatovat jednoznacné spoloc¢-
né trendy.

Okrem jedného vietky ostatné doplnkové do-
chodkové fondy zo skupin konzervativnych a vy-
platnych zaznamenali medziro¢né znizenie po-
dielu prostriedkov na vkladoch v bankach a ich
substituciu dlhopismi.

Vacsina doplnkovych déchodkovych fondov vy-
vazeného a rastového charakteru vyuzivala na
riadenie portfélia aj derivatové obchody. V pre-
vaznej miere iSlo nastroje typu forward, swap,
alebo futures naviazané na vymenné kurzy za-
hrani¢nych mien.V dvoch doplnkovych déchod-
kovych fondoch sa nachadzali aj futures, kde su
podkladovym nastrojom akcie alebo dlhopisy.
Nomindlna hodnota takychto futures sa vsak
pocas druhého a tretieho Stvrtroka postupne
zredukovala na zhruba tretinu poévodnej hod-
noty. Potencidlnym dévodom tejto zmeny moze
byt nérast volatility na financnych trhoch prave
v uvedenom obdobi.

Obdobne ako v druhom pilieri déchodkového
sporenia vzrastla pocas prvych styroch mesiacov
roka 2015 vazend priemernd zostatkova splat-
nost dlhovych cennych papierov nakupenych
doplnkovymi dochodkovymi fondmi. Pri medzi-
ro¢nom naraste o 0,8 roka sa tento parameter za
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Graf 37 VVyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych
cennych papierov (v rokoch)
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Pozndmka: Rozpdtie min-max sa vztahuje na jednotlivé doplnko-
vé déchodkové fondy sektora.

cely sektor nachadzal k 31. 12. 2015 na urovni
5,6 roka. Zvysenie splatnosti sa v plnej miere pre-
mietlo do prirastku duracie dlhopisov.

Vazena priemerna zmluvna splatnost terminova-
nych vkladov spociatku tiez stuplaz 8 na 11 me-
siacov, ale v druhom polroku 2015 sa vyrazne
znizila na uroven Siestich mesiacov. Medziro¢ne
poklesla priemerna urokova sadzba na tychto
vkladoch po tom, ¢o v priebehu roka presla ob-
dobnym cyklom ako splatnost.

V celom sektore pomerne vyrazne kleslo zastu-
penie prostriedkov umiestnenych do slovenskej
ekonomiky. Ku koncu roka 2015 sa sa ich podiel
nachadzal na drovni 45 %, pricom na jeho za-
Ciatku to bolo o 9 percentudinych bodov viac.
Pri detailnejSom pohlade sa ukazuje, Ze za touto
zmenou stoji najma znaény Ubytok slovenskych
statnych dlhopisov v portfélidch doplinkovych
dochodkovych fondov. Namiesto nich smerovali
prostriedky prevazne do statnych dlhopisov Ne-
mecka a Polska.

Celkovo podiel statnych dlhopisov v priebehu
prvych Siestich mesiacov roka 2015 klesal, ale po
turbulentnych udalostiach na finan¢nych trhoch
v lete sa doplnkové déchodkové spolocnosti
zrejme rozhodli opat zvysit investicie do tejto re-

lativne najmenej rizikovej zlozky portfélia. Pres-
ne zrkadlovo sa vyvijalo zastupenie dlhovych
cennych papierov emitovanych subjektmi real-
nej ekonomiky.

O tri percentudlne body na 22 % k 31. 12. 2015
stupol podiel aktiv (bez derivatov) denominova-
nych v zahrani¢nych menéch. Situdcia v sektore
bola v3ak v tomto smere dost heterogénna. Exis-
tovala tu skupina doplnkovych dochodkovych
fondov s nulovym vystavenim voci zahrani¢nym
menam a na druhej strane boli fondy, kde tento
parameter dosahoval pomerne vysoké hodnoty
siahajuce az k 45 %.

ZAPORNA NOMINALNA VYKONNOST S VYNIMKOU
KONZERVATIVNE ZAMERANYCH DOPLNKOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOV

Priemernd vézend nominalna vykonnost za
vsetky doplinkové déchodkové fondy sektora
bola v kalendarnom roku 2015 mierne zdporna.
Najhorsie na tom boli rastovo orientované pri-
spevkové fondy, ktoré v priemere vykazali vynos
-2,9%.Vo vyvazenych fondoch dosiahlo nominal-
ne znehodnotenie Uroven -1,7 % a vo vyplatnych
-0,2 %. Jedine konzervativne fondy zaznamenali
malu kladnu vykonnost vo vyske 0,4 %.

Cisty sumarny zisk doplnkovych déchodkovych
spoloc¢nosti v objeme 5,9 mil. € bol medziro¢ne
0 5 % nizsi. Zopakoval sa tak pokles ziskovosti
z roku 2014, aviak v podstatne mensej miere.
Odplaty a provizie boli vo vztahu ku kone¢nému
hospodarskemu vysledku neutralne, kedZe maly
narast vynosov bol v tomto pripade vykompen-
zovany rovnakym zvySenim néakladov. Rozdielo-
vymi polozkami boli néarast nakladov prevadz-
kového charakteru a pokles inak nezaradenych
VYNOoSov.

5.3 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

VYRAZNY PRILEV PROSTRIEDKOV V PRVEJ CASTI ROKA
ZBRZDENY NESKOR V SUVISLOSTI SO ZHORSENOU

SITUACIOU NA FINANCNYCH TRHOCH

Rok 2015 bol uz $tvrty v rade, ked' kolektivne
investovanie na Slovensku zaznamenalo narast.
V sektore pribudlo 669 mil. € ¢o predstavuje
medziro¢ny rast vo vyske 10,6 %. V porovnani
s predoslymi dvomi rokmi sa viak objem spravo-
vaného majetku zvysil v mensej miere. Vyplyva
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to z toho, ze oproti minulosti, ked'NAV v podielo-
vych fondoch prakticky nepretrzite rovnomerne
rastla, bol prirastok za rok 2015 koncentrovany
na jeho zaciatku a konci. Medzitym v obdobi od
mdja do septembra objem spravovaného majet-
ku dokonca mierne poklesol.

Dominantnym faktorom urcujucim vyvoj NAV
boli ¢isté predaje podielovych listov. Najma v pr-
vych mesiacoch roka bolo mozné pozorovat sil-
ny prilev novych prostriedkov do fondov kolek-
tivneho investovania. Zrejme s prichodom vacsej
volatility na finan¢né trhy v stvislosti s ozdrav-
nym programom Grécka sa sentiment investo-
rov zmenil a zdujem o umiestiovanie dal3ich
uspor do podielovych fondov klesol. Na druhej
strane rizikovy apetit neklesol natolko, Ze by do-
chadzalo k odlevu prostriedkov zo sektora, Cisté
predaje zostali nadalej mierne kladné. Uvedeny
prechodny pokles NAV teda ide na vrub prepadu
cien aktiv v portfélidch podielovych fondov po-
as letnych mesiacov. Zaroven plati, ze celkovy
prispevok vykonnosti k ndrastu NAV bol nizsi ako
v predoslych rokoch.

S vynimkou roku 2009 bol vzdy celkovy nérast
sektora jednoznacne tahany zvySovanim NAV
tuzemskych podielovych fondov. V roku 2015
doslo ale k odklonu od tohto pravidla, ked rast
objemu spravovaného majetku v skupine zahra-
ni¢nych podielovych fondov dosiahol zhruba
rovnaku Uroven ako pri tuzemskych podielovych
fondoch. S hodnotou 339 mil. € tak prirastok NAV
zahrani¢nych podielovych fondov dosiahol ma-
ximum v sledovanej histérii. Naopak tuzemska
2011, pricom v porovnani s rokmi 2013 a 2014
islo o spomalenie o viac ako polovicu.

Zo Siestich spravcovskych spolo¢nosti ponukaju-
cich tuzemské podielové fondy zaznamenali na-
rast spravovaného majetku Styri z nich a pokles
dve. Pocet tuzemskych podielovych fondov sa
medziro¢ne zvysil o jeden v désledku vzniku Sty-
roch novych podielovych fondov a zaniku troch
existujucich.

V RAMCI TUZEMSKYCH PODIELOVYCH FONDOV SA

TAKMER CELY NARAST NAV ODOHRAL V KATEGORII
ZMIESANYCH, DOMINANTNE DLHOPISOVE PODIELOVE FONDY
ZAZNAMENALI PO DLHSOM CASE VYRAZNEJSIE REDEMACIE.
Prostriedky prichadzajuce do tuzemskych po-
dielovych fondov smerovali pocas roka 2015

Graf 38 Cisté predaje a zmena NAV v jed-

notlivych kategoériach tuzemskych podielo-
vych fondov (mil. EUR)
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v prevaznej vacsine do kategorie s privlastkom
zmiesané. Medziro¢ne sa NAV tychto podielo-
vych fondov zvysila 0 579 mil. €, ¢o predstavu-
je tempo rastu 40 %. Protipélom zmieSanych
podielovych fondov boli fondy dlhopisové,
ktorych objem spravovanych aktiv sa rede-
maciami zredukoval o 323 mil. €.V predoslom
roku pritom aj tieto podielové fondy vykazo-
vali vysoku predajnost. Pri detailnejSom po-
hlade na mesacné Udaje sa ponuka ciastocna
interpretacia tohto vyvoja. Nizka uroven uro-
kovych sadzieb tak ako v predoslom obdobi
podnecovala k zvySenému umiesthovaniu
uspor v ekonomike do kolektivneho investova-
nia, kde sa ocakévalo ich vyssie zhodnotenie.
Avsak na rozdiel od roku 2014 tieto peniaze
smerovali najmd do zmieSanych podielovych
fondov, a to hlavne v prvej faze roka 2015, ked’
akciové trhy v eurozéne réstli prudko nahor.
Naopak dlhopisové podielové fondy presta-
li byt tak atraktivnou alternativou ako pocas
roka 2014, kedZe potencial pre dalsi rast cien
dlhovych nastrojov sa zuzil a stuplo riziko na-
hleho precenenia nadol, okrem iného v kon-
texte ocakavania sprisnenia menovej politiky
v USA. K protichodnému vyvoju v zmieSanych
a dlhopisovych podielovych fondoch mohol
prispiet aj rozny stupen rizikovej averzie ich
podielnikov v prostredi navratu vys$sej volati-
lity na financ¢né trhy.
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Kladné ¢cisté predaje a s tym slvisiaci ndrast
NAV vykazali este kategérie podielovych fondov
alternativnych investicii a realitné podielové
fondy. Kym v absolutnej miere islo o podobny
objem (51 mil. €, resp. 44 mil. €), tak pri prvej
menovanej kategorii sa tak stalo z podstatne
mensej bazy a jej relativny prirastok 50 % bol
dokonca vys3si ako pri zmieSanych podielovych
fondoch.

Dve zostéavajuce kategorie podielovych fondov,
akciové a penazné, zaznamenali mierny odlev
prostriedkov. Z pohladu sektorovych ¢isel vsak
islo 0 nevyznamné objemy.

Zdrojom novych investicii prichadzajucich do tu-
zemskych fondov kolektivneho investovania boli
v rozhodujucej miere domacnosti. K zvyseniu
objemu spravovaného majetku este v mensej
miere prispeli nakupy podielovych listov banka-
mi. Iné finan¢né institucie ciasto¢ne redemovali
svoje podiely.

Struktdra zmeny objemu aktiv v zahrani¢nych
podielovych fondoch predavanych na Slovensku
bola odlisna od tuzemskej zlozky sektora. Nérast
ich NAV bol podstatne rovhomernejsie rozlozeny
medzi vacsinu kategérii. Najvacsi dopyt bol po
dlhopisovych podielovych fondoch, kde sa moh-
la Ciasto¢ne prejavit aj substittcia z tuzemskych

Graf 39 VaR jednotlivych kategérii tuzem-

skych podielovych fondov (%)
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podielovych fondov dlhopisového charakteru.
Za nimi podla vysky medziro¢ného prirastku na-
sledovali zmiesané, akciové, strukturované a rea-
litné podielové fondy.

Celkova miera rizika v tuzemskych podielovych
fondoch zmerand pristupom VaR k 31. 12. 2015
sa vyznamne zvysila v porovnani s rokom 2014
vo véetkych druhoch fondov a vo vietkych dru-
hoch rizik. Rast rizikovosti suvisel s rastom vysta-
venia vodi jednotlivym rizikdm, ako aj s narastom
volatility rizikovych faktorov. Prevazna cast rizika
fondov kolektivneho investovania pripadala na
akciovu a devizovu zlozku. Jednoznacne najri-
zikovejsie boli akciové podielové fondy, medzi
relativne rizikovejsie sa radili eSte aj zmie3ané
podielové fondy. Ostatné kategdrie podielovych
fondov sa vyznacovali nizkou rizikovostou.

VYKONNOST PODIELOVYCH FONDOV ZAOSTALA ZA
MINULYMI ROKMI

Z hladiska nominalnej vykonnosti podielovych
fondov bol rok 2015 menej Uspedny ako dva
predoslé. V sucte tuzemskych aj zahrani¢nych
podielovych fondov si najvyssie medziro¢né
zhodnotenie v priemere pripisali podielnici akci-
ovych fondov, vo vyske 3,7 %. Relativne vy$sou
vykonnostou na urovni 2,5 % sa prezentovali
este realitné podielové fondy. Priemerné vynosy
penaznych podielovych fondov, dlhopisovych

Graf 40 Vykonnost tuzemskych a zahrani¢-
nych podielovych fondov podla kategorie (%)
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podielovych fondov a podielovych fondov al-
ternativnych investicii lezali v pasme od 0,2 %
do 0,6 %. Zmiesané podielové fondy, o ktoré bol
v sledovanom obdobi najvacsi zaujem, dosiahli
najhorsi vysledok, ked' vykazali zapornu vykon-
nost -1,7 %.

Suhrnny zisk tuzemskych spravcovskych spolo¢-
nostiza rok 2015 bol s hodnotou 19,4 mil. €06 %
vys$si ako v predchédzajucom obdobi. Nérast zis-
ku zaznamenali spravcovské spolo¢nosti napriek
tomu, zZe Cisty vynos z poplatkov a provizii klesol
0 7 %, nakolko rast nakladov v tejto oblasti pred-
behol zvySovanie vynosov. Spravcovské spoloc-
nosti viak dokazali vykompenzovat toto znize-
nie Usporami v oblasti prevadzkovych nakladov.
Kladny hospodarsky vysledok si zapisali vietky
spravcovské spoloc¢nosti.

5.4 OBCHODNICI Z CENNYMI
PAPIERMI

Celkovy objem obchodov uskutocnenych
prostrednictvom obchodnikov s cennymi pa-
piermi posobiacich na slovenskom trhu dosiahol
v roku 2015 uroven 157 mld. €. 15lo o hodnotu
prakticky totoznu s predoslym rokom. Nadalej
jednoznac¢ne najviac obchodovanymi néstrojmi
boli derivaty. Ich objem sa viak druhy rok po sebe
mierne znizil, ¢im klesol z 82 % na 77 % aj ich po-
diel na celom baliku obchodov. Tento vypadok
vsak nahradili dlhopisy, obchodovanie s ktorymi
sa dlhodobejsie zvysuje. Obchody s ostatnymi
typmi nastrojov predstavovali tak ako v minulos-
ti iba relativne maly objem.

Viyraznd zmena v sektore sa udiala v oblasti
spravy klientskeho majetku. Hodnota majetku
spravovaného v prospech klientov institucia-
mi s licenciou obchodnika s cennymi papiermi
sa medziro¢ne prepadla z dvoch miliard € na
351 mil. €. Dévodom tohto prudkého poklesu
je odchod z trhu spolocnosti, ktord dominovala
tomuto segmentu. Keby sa bralo do uvahy me-
dziro¢né porovnanie bez zahrnutia tejto jednej
institucie, vysiel by mierny narast asi o 2 %.
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Graf 42 Objem spravovaného klientského
majetku v sektore OCP (mld. EUR)
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6 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

KYM v RAMCI ZAKLADNEHO SCENARA SA PREDPOKLADA RAST
EKONOMIKY PREVY3UJUCI 3 % v ROKU 2016 A) 2017

A POZITIVNY VYVOJ NEZAMESTNANOSTI, STRESOVE SCENARE
PREDPOKLADAJU POMERNE PRUDKY PREPAD ZAHRANICNEHO
DOPYTU A DOMACEJ EKONOMIKY AKO AJ PRITOMNOST
VYRAZNEJ NERVOZITY NA FINANCNYCH TRHOCH
Makrostresové testovanie slovenského financ-
ného sektora sa uskutocnilo k 31. 12. 2015. Po-
dobne ako v predchéddzajucich testovaniach aj
v tomto pripade je zahrnuté dvojro¢né obdobie
do konca roka 2017. Odolnost finan¢nych insti-
tucif sa testovala pomocou troch scendérov.

Zakladny scendr vychadza z aktualizovanej
strednodobej predikcie k 4. Stvrtroku 2015.
V rdmci scendra sa ocakdava redlny rast domacej
ekonomiky, aj ked' mierne nizsi ako v roku 2015,
no stale nad uroviou 3 %. Rast by mal byt taha-
ny, podobne ako v minulych rokoch, najma do-
macim dopytom. ZnizZenie rastu v rokoch 2016
a 2017 oproti predchadzajucemu roku je spdso-
bené slabsim pbésobenim zahrani¢ného dopytu
a bazickym efektom docasného prorastového
impulzu vo forme zrychleného cerpania fondov
EU v roku 2015. Inflacia by sa mala postupne

Graf 43 Predpokladany rast realneho HDP
v stresovych scenaroch (%)
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zrychlovat a v roku 2017 by cenova hladina mala
dosiahnut medziro¢ny rast na trovni 1,8 %. Mie-
ra nezamestnanosti by mala postupne klesat na
uroven 9,3 % v roku 2017.

V rdmci scenara ,Ekonomicky prepad” sa pred-
poklada slabsi ako ocakavany vyvoj hospodar-
stva v rozvijajucich sa ekonomikach. Tento vyvoj
spusti nervozitu na finan¢nych trhoch, odlev ka-
pitalu z dotknutych krajin ako aj pokles globélnej
ekonomiky. V désledku tohto vyvoja sa predpo-
kladd Sok v zahrani¢nom dopyte, ¢o sa prejavi na
prepade domacej ekonomiky aj raste nezamest-
nanosti. Inflacia ostane nizka pocas sledovaného
obdobia s mierne rasttcim trendom.

Pri scenari ,Dlhodoba recesia” sa predpoklada,
Ze negativne trendy z predchadzajiceho scena-
ra budu trvalejiie, ¢o sposobi prehibenie recesie
v roku 2017. Pod vplyvom tejto recesie ako aj
nizsej ceny ropy v porovnani s predchadzajucim
scenarom sa predpoklada aj nizsia inflacia v po-
rovnani s prvym stresovym scenarom, ktora by
mala ostat mierne zapornd pocas sledovaného
obdobia.

Graf 44 Predpokladany vyvoj inflacie v stre-
sovych scenaroch (%)
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AJ PRI POUZITI PRISNEJSEJ METODIKY SA UKAZUJE
BANKOVY SEKTOR AJ NADALEJ AKO POMERNE ROBUSTNY
VOCI NEGATIVNEMU VYVOJU REALNEJ EKONOMIKY AJ NA
FINANCNYCH TRHOCH

Vysledky stresového testovania znovu pouka-
zali na odolnost bankového sektora voci ne-
priaznivému vyvoju redlnej ekonomiky a na
finan¢nych trhoch. V pripade zdkladného sce-
nara by ani jedna banka neskoncila pod hra-
nicou kapitalovej primeranosti 8 % ani 10,5 %.
V pripade scenara ,Ekonomicky prepad” by ani
jedna banka neskoncila pod hranicou 8 %-nej
kapitalovej primeranosti, celkova potreba ka-
pitdlu na dosiahnutie 10,5 %-nej primeranosti
vetkymi bankami by bola 16 mil. €, resp. 0,3 %
vlastnych zdrojov ku koncu roka 2015. V pri-
pade scenara ,Dlhodobd recesia” by bola cel-
kova potreba kapitdlu na dosiahnutie 8 %-nej
kapitalovej primeranosti vsetkymi bankami
3 mil. €, resp. 0,05 % vlastnych zdrojov, na do-
siahnutie 10,5 %-nej kapitalovej primeranosti
132 mil. €, resp. 2,4 % vlastnych zdrojov. Toto
zhorsenie vysledku oproti predchadzajucemu
stresovému testovaniu je sposobené do velkej
miery sprisnenim metodiky v pripade celko-
vych rizikovych expozicii (vid box 2).

Odolnost bank je do velkej miery podporena
vysokou kapitdlovou primeranostou ku koncu

Graf 45 Odhad vyvoja kapitalovej primera-

nosti a ziskovosti v jednotlivych stresovych
scenaroch
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Graf 46 Odhad strat z jednotlivych typov

rizik (mil. EUR) v ramci stresového testo-
vania
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roka 2015 ako aj schopnostou generovat Cisté
urokové prijmy. Celkovy cisty zisk po zdaneni
je vsak na konci oboch rokov uz aj zédkladné-
ho scenara nizsi ako v roku 2015. Tento vystup
je ovplyvneny viacerymi faktormi. Prvym je
konzervativny pristup k stratdm z kreditného
rizika, najma podnikového, na zéklade ktoré-
ho odhadnutéd tvorba opravnych poloziek je
vyssia v rokoch 2016 a 2017 v porovnani s ro-
kom 2015. Druhym je, Ze v roku 2016 sa uz aj
v zakladnom scenari zohladnil prepad akcio-
vych indexov v prvych mesiacoch roka 2016
0 15 %. Tretim faktorom je, ze predpoklad zni-
Zujucich sa urokovych sadzieb ma za nasledok
znizenie ¢istych urokovych prijmov v roku 2016
(0 70 mil. € oproti roku 2015) aj 2017 (0 6 mil. €
oproti roku 2015) napriek zvySujicemu sa ob-
jemu averov.

V rdmci scenara ,Ekonomicky prepad” by sa cel-
kovy cisty zisk za sektor dalej znizoval vplyvom
zvysenych ndkladov na kreditné aj trhové rizika.
Sektor ako celok by dokonca vykazoval v pri-
pade scenara ,Dlhodoba recesia” v roku 2017
miernu stratu. V rdmci zakladného scenara by
Styri banky vykazovali celkovu stratu za sledo-
vané dvojro¢né obdobie, v rdmci dvoch streso-
vych scenarov by sa toto Cislo zvysilo rovnako
na osem bank.
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Sektor ako celok by pocas stresového obdobia
Celil najma stratdm vyplyvajucim z kreditného
rizika podnikov, straty vyplyvajuce z kreditného
rizika domacnosti su v scenari ,Ekonomicky pre-
pad” porovnatelné stratam vyplyvajucich z trho-
vych rizik. V pripade scendra,DIhodoba recesia”
by trhové rizika prevysili kreditné riziko domac-
nosti.

UKAZOVATEL FINANCNEJ PAKY BY POKLESOL

NA POROVNATELNU HODNOTU PRI VSETKYCH TROCH
STRESOVYCH SCENAROCH, UKAZOVATEL KRYTIA LIKVIDITY
BY ZAZNAMENAL NAJVYRAZNEJSI POKLES V PRIPADE
SCENARA ,,DLHODOBA RECEISIA”

Priemernd hodnota ukazovatela finan¢nej paky
by poklesla z 8,4 % na konci roka 2015 na pribliz-
ne 7,6 % - 7,7 % vo vietkych troch scenaroch na
konci roka 2017. V zakladnom scenari je pokles
sposobeny projektovanym pozitivnym vyvojom
ekonomiky aj finan¢ného sektora, ¢o sa odrazi
na raste vlastnych zdrojov aj objemu tverov, tak
podnikovych ako retailovych. Nakolko predpo-
kladany rast objemu Gverov predbehne predpo-
kladany rast vlastnych zdrojov, ukazovatel finan¢-
nej paky sa znizi. V rdmci scendra ,Ekonomicky
prepad” je pokles vlastnych zdrojov sprevéadzany
nizsim rastom celkového objemu Gverov, najma
v roku 2017, kym v rdmci scenara ,Dlhodoba re-
cesia” je este vyraznejsi pokles vlastnych zdrojov

Graf 47 Odhad vyvoja ukazovatela financnej

paky pri stresovom testovani (%)
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Pozndmka: Na grafe st zndzornené priemerné hodnoty ukazova-
tela za banky obsiahnuté v stresovom testovani.

sprevadzany celkovou stagnaciou objemu Uve-
rov ako aj vyraznejSim poklesom reédlnej hodno-
ty dlhopisového portfdlia. V tychto dvoch scena-
roch je teda pokles ukazovatela finan¢nej paky
sposobeny najma poklesom vlastnych zdrojov.

Na odhadovanu hodnotu ukazovatela krytia lik-
vidity v rdmci stresovych scenarov vplyva zmena
redlnej hodnoty likvidnych aktiv z dévodu nega-
tivneho precenenia dlhopisového portfélia (vra-
tane portfélia dlhopisov drzanych do splatnosti)
a predpokladany narast objemu retailovych vkla-
dov. Vplyv druhého faktora je totozny napriec
vsetkymi tromi scendrmi, kedZe sa predpoklada
rovnakd zmena objemu vkladov. Nakolko do
kladnych penaznych tokov vchadzaju len tvero-
vé splatky a maturujice dvery do 30 dni, vplyv
zmeny objemu uUverov by bol len marginalny
a preto v rdmci testovania nebol vycisleny (tymto
spésobom sa zachoval aj konzervativny pristup
k vypoctom).

Viysledky ukazuju na prepad priemernej hodnoty
ukazovatela za sledované banky z 1,53 ku koncu
roka 2015 na 1,45 az 1,36 v zavislosti od scenara.
V zakladnom scenari je prepad spdsobeny najma
predpokladanym ndrastom objemu vkladov (pri
konstantnom objeme likvidnych aktiv by bola
vysledna hodnota koeficientu na Grovni 1,47).

Graf 48 Odhad vyvoja ukazovatela krytia
likvidity pri stresovom testovani
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Pozndmka: Na grafe st zndzornené priemerné hodnoty ukazova-
tela za banky obsiahnuté v stresovom testovani (za banky a dcér-
ske spolocnosti zahranicnych bdnk).
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V stresovych scendroch je tento pokles vyrazne
zhorseny prave negativnym dopadom precene-
nia dlhopisového portfélia. V scenari ,DIhodoba
recesia” by sa dokonca viaceré banky priblizili
k hranici 1 alebo ju aj prekrocili.

TEST CITLIVOSTI PREPADU UROKOVEJ SADZBY UVEROV

NA BYVANIE POUKAZUJE NA MOZNY POMERNE VYRAZNY
DOPAD NA VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA

Aktudlne vysledky stresového testovania ne-
zohladnuju skutocnost, Ze na zaklade schvale-
ného zékona o Uveroch na byvanie déjde k zlac-
neniu pred¢asného splatenia Gveru na byvanie.
Toto zlacnenie méze viest k zvysenému refinan-
covaniu Uverov na byvanie, kedZe refinancova-
né mozu byt aj Uvery, u ktorych nedochéadza ku
koncu doby fixacie. To méze znamenat rychlejsi
pokles priemernej Urokovej sadzby na stave Uve-
rov na byvanie ako sa predpoklada v stresovom
testovani.

Nakolko je pomerne naro¢né odhadnut mieru
refinancovania Gverov na byvanie, na zohladne-
nie tejto skuto¢nosti sa spravil jednoduchy test
citlivosti. Predpoklada sa, ze dve tretiny, resp. po-
lovica celkového portfélia iverov na byvanie ne-
bude refinancovanim mimo konca doby fixacie
zasiahnutg, a preto u tejto Casti dojde k postup-
nému poklesu Urokovej sadzby podla predpo-
kladu v stresovom testovani. V pripade zvysnej
tretiny, resp. polovice portfélia, dojde ku skoko-

Graf 49 Predpokladany vyvoj priemernej

urokovej sadzby na stave Gverov na byvanie
- zakladny scenar (%)
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vému poklesu urokovej sadzby na troven 1,75 %
(scenare oznacené ako Refinancovanie 1/3, resp.
Refinancovanie 1/2).

Vysledky ukazuju, ze v takomto pripade by doslo
k pomerne vyraznému prepadu odhadovanej
ziskovosti za sektor ako celok v porovnani s od-
hadovanym ziskom v rdmci stresového testova-
nia (t. j. bez predpokladu zvyseného refinanco-
vania).

Za predpokladu refinancovania tretiny portfé-
lia by v rdmci zakladného scendra celkovy zisk
dosiahnuty za roky 2016 a 2015 poklesol o vyse
140 mil. € v porovnani so scendrom bez refinan-
covania, ¢o predstavuje prepad o 16 %. V ramci
scenara ,Ekonomicky prepad” déjde k poklesu
o nie¢o menej ako 140 mil. € a v ramci scenara
,DIhodobd recesia” k poklesu o vyse 170 mil. €,
¢o ma za nasledok, Ze sektor ako celok skonci
v strate za rok 2016 aj 2017.

V pripade predpokladu refinancovania az po-
lovice portfdlia sa rozdiely este prehibia. V pri-
pade zakladného scenara by bol celkovy cisty
zisk vygenerovany za sledované dvojro¢né ob-
dobie v porovnani so scenarom bez predpokla-
daného refinancovania nizsi o vyse 210 mil. €,
v pripade scenéra ,Ekonomicky prepad” o vyse
200 mil. € a v pripade scenara ,DIhodobd rece-
sia” 0 240 mil. €. Vo v3etkych troch pripadoch ide
o prehibenie prepadu zisku v porovnani s pred-
pokladom refinancovania tretiny portfélia o pri-
blizne 70 mil. €.

V pripade refinancovania tretiny portfélia by
uz v rdmci zakladného scenara vznikla potreba
doplnit kapital o takmer 3 mil. € na dosiahnutie
10,5 %-ej hranice vietkymi bankami. Toto ¢islo
by sa zvysilo v pripade refinancovania polovice
portfélia na vyse 11 mil. €.

V ramci scendra ,Ekonomicky prepad” by bola
celkova vyska kapitalu potrebnda na dosiahnutie
hranice primeranosti vlastnych zdrojov 10,5 %
takmer 33 mil. € pri predpoklade refinancovania
tretiny portfélia a vyse 43 mil. € pri predpoklade
refinancovania polovice portfélia.

V rdmci scendra ,DIhodoba recesia” je tato hod-
nota 190 mil. € pri predpoklade refinancovania
tretiny portfélia a takmer 202 mil. € pri predpo-
klade refinancovania polovice portfélia. V rdmci
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Graf 50 Odhad celkového zisku bankového

sektora v stresovom testovani (mil. EUR)
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posledného scenéra by sa prehibila aj potreba
dodato¢ného kapitalu na dosiahnutie 8 %-ej hra-
nice, a to na 45 mil. €, resp. 48 mil. €.

POISTNY SEKTOR JE ODOLNY VOCI STRATAM VYPLYVAJUCIM
ZO STRESOVYCH SCENAROV'3

Vzhladom na zloZenie portfélia poistného sek-
tora by v sledovanom dvojro¢nom horizonte
nemalo déjst k vyraznym zmendm v cistych
urokovych prijmoch, a to ani v pripade vacsej
zmeny trhovych podmienok. V stresovom sce-
nari ,Ekonomicky prepad” by v dvojro¢nom
horizonte kumulativne dokézali pokryt pokles
redlnej hodnoty finan¢nych nastrojov (porov-
naj Graf P56 v prilohe). Ak by doslo ku kom-
bindcii uvedeného Soku s narastom nakladov
na poistné plnenia, poistny sektor by zazna-
menal stratu asi 194 mil. € v roku 2016 a do-
$lo by k znizeniu vlastného imania o Stvrtinu.
V roku 2017 by poistny sektor zaznamenal zisk
126 mil. €.V pripade, Ze by sa realizoval streso-
vy scenar ,Dlhodobd recesia“, uvedeny pokles
by dosahoval viac ako dvojnasobné hodnoty.
Finan¢ny vysledok by kumulativne ostal aj ku
koncu roka 2017 v strate. V oboch stresovych
scenaroch by sa finan¢ny vysledok dostal pod
nulovu uroven v roku 2016. Dostatocna sol-
ventnost poistného sektora by ale mala zostat
zachovana.

Napriek tomu, Ze az tri Stvrtiny aktiv kryjucich
technické rezervy v investi¢chom zivotnom po-
isteni su investované do podielovych fondov,
pokles ich hodnoty by bol v prvom stresovom
scenari menej ako polovi¢ny oproti fondom
kolektivneho investovania (porovnaj grafy P55
a P58 v prilohe) a porovnatelné so sektormi DSS
a DDS. Pokles hodnoty aktiv by na konci sledo-
vaného obdobia dosiahol 2,3 % v scenari ,Eko-
nomicky prepad’, v pripade scenéra ,DIhodobd
recesia” by uzavrel tuto periédu s hodnotou
-4,8 %.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA V OSTATNYCH
SEKTOROCH

Nérast trhovych rizik v ostatnych sektoroch fi-
nan¢ného trhu sa prejavil aj na vysledkoch stre-
sového testovania. Tento ndrast sa prejavil nie-
len z hladiska Struktdry investicii jednotlivych
fondov, ale aj z hladiska preferencii samotnych
investorov.

Ndrast rizikovosti sa tyka aj menej rizikovej ¢asti
fondov, vratane fondov DSS. Zatial' ¢o v minulosti
vykazovali dlhopisové fondy DSS relativnu stabi-
litu alebo len mierny pokles vynosnosti v streso-
vych scendroch, dopad stresovych scendrov na
ich portfélia na konci roka 2015 by bol vyraznejsi.

Graf 51 Rozdelenie dopadu stresovych
scenarov na fondy DSS (%)
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scendrov k 31. decembru 2016.

Hodnoty sti v % z aktiv, resp. NAV.
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Dévod je najma predpokladany narast kreditnych
spreadoyv, ale aj predizenie celkovej durécie port-
folii.V pripade scenara dlhodoba recesia by za pr-
vych 3est mesiacov obdobia stresového testova-
nia poklesla hodnota ich aktiv v priemere 0 4,5 %,
za prvych 12 mesiacov by to bolo 3,6 %. Za cely
sektor fondov DSS (vratane rizikovejsich fondov)
by hodnota ich aktiv mohla poklesnut priblizne
0 5,5 %, ¢o je dopad porovnatelny s dopadom,
aky mala na fondy DSS kriza na finan¢nych tr-
hoch v roku 2008. Podrobnejsie Udaje tykajuce sa
dopadu stresovych scenarov na fondy DSS uva-
dza graf 58, ako aj graf P53 v prilohe. Vzhladom
na aktudlnu situdciu na finan¢nych trhoch, ktora
bola podrobne popisana v ¢asti Externy a doméci
vyvoj z pohladu stability finan¢ného sektora, sa
navyse zvysil nielen dopad, ale aj pravdepodob-
nost materializacie stresovych scenérov.

Zvysena rizikovost portfolii, ktora postupne rast-
la v rokoch 2014 aj 2015, sa prejavila aj v sektore
fondov DDS. Priemerny dopad scenara dlhodo-
ba recesia by bol priblizne rovnaky ako v pripade
fondov DSS.

Sektor s najvyraznejsim dopadom stresovych
scendrov boli fondy kolektivneho investovania.
V pripade stresového scendra DIhodoba rece-
sia by priemerny pokles hodnoty aktiv mohol
dosiahnut 9 %. Ciasto¢ne je dévodom aj narast
podielu zmiesanych fondov na uUkor dlhopiso-
vych fondov, ktorych rizikovost je nizsia. Na-
priek tomu vsak v sektore podielovych fondov
zostdva vyraznd heterogenita, pricom fondy
priblizne s tretinovym trhovym podielom by
v pripade stresovych scendrov nemali zazna-
menat stratu.

POROVNANIE BOTTOM-UP A TOP-DOWN VYSLEDKOV PRE VYBRANE BANKY

V roku 2015 sa v piatich bankach uskutoc¢ni-
lo bottom-up stresové testovanie na zéklade
stresovych scenarov pouzitych v makrostreso-
vom testovani k 31.12.2014. Kym v bottom-up

Graf A Odhad primeranosti vlastnych
zdrojov (%)
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aj top-down pristupe boli pouzité tie isté sce-
nare, v pripade bottom-up pristupu islo o tes-
tovanie, v ramci ktorého boli vypocty robené
jednotlivymi bankami a v ramci top-down

Graf B Odhad cistého zisku po zdaneni
(mil. EUR)
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Graf C Odhad celkovych rizikovych
expozicii (mld. EUR)
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pristupu boli vypocty robené NBS. V pripade
oboch pristupov i$lo o testovanie na Urovni
slovenského bankového sektora a nie o cvice-
nie na urovni EU. Pre tieto banky je preto moz-
né porovnat vysledky. Aktiva tychto 5 bank
tvoria takmer 79 % aktiv institucii zahrnutych
v makrostresovom testovani.

Celkové primeranost vlastnych zdrojov vysla
v bottom-up testovani nizsia ako v makrostre-
sovom testovani, v zakladnom aj stresovom
scenari (stresovy scendr zodpoveda prisnej-
siemu scenaru prezentovanému v Analyze
slovenského finan¢ného sektora za rok 2014,
scenaru ,Finan¢na kriza”).

Odhadnuta primeranost vlastnych zdrojov je
ovplyvnena troma faktormi: odhadom celko-
vého cistého zisku po zdaneni, predpokladom
o rozdeleni dividend a odhadom celkovych
rizikovych expozicii. Odhad cistého zisku po
zdaneni je v pripade 5 analyzovanych bank
celkovo porovnatelny pre top-down a bottom-
up pristup. Aj ked pre vybrané banky existuju
aj vacsie rozdiely, tieto mézu byt spdsobené
aj skuto¢nostou, Ze v ramci makrostresového
testovania sa vybrané polozky odhaduju pre

Graf D Odhad vyvoja celkového objemu
uveroy, index
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sektor ako celok (napr. predpokladany vyvoj
objemu uverov alebo vkladov) a vysledok sa
transformuje na droven jednotlivych bank po-
mocou jednoduchych predpokladov.

Kym predpoklad o dividendovej politike bank
sa meni z roka na rok, a preto je vyvodenie
zaverov z porovnania vysledkov pomerne na-
ro¢né, v pripade odhadnutého objemu celko-
vych rizikovych expozicii je mozné poukazat
na pomerne malo konzervativny predpoklad
konstantného objemu tychto expozicii v stre-
sovych scendroch v ramci makrostresového
testovania. Rizikové expozicie by pocas dvoj-
rocného stresového obdobia vzrastli v prieme-
re za 5 sledovanych bénk na zdklade bottom-
up testovania o 18 %, a to o vyse 15 % v prvom
roku a vyse 2 % v druhom roku v porovnani
s konstantnym objemom rizikovych expozicif
pouzitych v predchadzajucom makrostreso-
vom testovani. Tento predpoklad je uz v sucas-
nom stresovom testovani upraveny a v oboch
stresovych scendroch sa pocita s rastom riziko-
vych expozicii.

Kym odhad celkového objemu uverov v za-
kladnom aj stresovom scendri je mierne priaz-
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nivejsi v pripade makrostresového testovania,
rozdiely vo vyvoji nie su signifikantné a mézu
byt sposobené aj rozdielnymi predpokladmi
v rdmci bank (niektoré banky pouzili v streso-
vom scendri predpoklad konstantného obje-
mu Uverov) aj rozdielnym zloZzenim objemu
Uverov (niektoré banky zahrnuli do objemu
aj podsuvahové polozky). Z tohto vyplyva, zZe
rozdiely v odhade celkovych rizikovych expo-
zicii v pripade stresového scendra su spdso-
bené skor rastom rizikovych parametrov (PD,
LGD, a pod.) pouzitych na vypocet rizikovych
expozicii v bottom-up pristupe, nez rozdielom
v odhade celkového objemu tverov.

Celkovy objem zlyhanych uverov (retail + pod-
niky) je takisto porovnatelny v rdmci jednotli-
vych pristupov, makrostresové testovanie je
mierne prisnejsie, najma v druhom roku stre-
sového obdobia.

Graf E Odhadnuty vyvoj celkového objemu
zlyhanych tverov (mil. EUR)
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=== Top-down stresovy scenar

Zdroj: NBS.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSEOBECNE POZNAMKY:

Vlyjadrenie 31.12.2015 = 1 pri indexe znameng, Ze prislu$ny index bol normovany takym spo-
sobom, Ze k uvedenému datumu (31. 12. 2015) 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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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
VAVLY. Vv eurozéne
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== Conference Board Consumer Confidence Index - - - - - - - - -
== University of Michigan Consumer Sentiment Index = ES| == ZEW (prava 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 == Eurozéna == USA == Slovensko == Eurozéna == USA
Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej

produkcie vo vybranych ekonomikach

PRILOHA

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

2014 v krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Pozndmky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezénne ocistené.

Graf P10 Hruby statny dlh v 3. stvrtroku
2015 v krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch.
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PRILOHA 1

INDIKATORY RIZIK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2014=1) (31. 12.2013=1)
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== Index ceny ropy (Brent) == USD/EUR == CZK/EUR
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

(31.12.2014=1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2014=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 6 5
2015



PRILOHA 1

Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov

vo vybranych ekonomikach (v p. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg.

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

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti

(vb.b.) najvacsich slovenskych bank (v b. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS

PRILOHA

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu (v p. b.)

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=== 3-mesacny EURIBOR
=== 3-mesacny OIS

OIS Spread

Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

== frsko
«== Taliansko

=== Grécko (prava os)
Spanielsko

=== Portugalsko

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Na zvislych osiach je zobrazeny rozdiel vynosu pdt-
ro¢nych dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej
OIS sadzby, ktord reprezentuje trokovi sadzbu na 5-rocné obdo-
bie s nizkou mierou kreditného rizika.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016

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

5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA
«==1-rotné swapy naviazané na inflaciu eurozény
== 1-ro¢né 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 (p. b.)
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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 prislusni menu.
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PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov (%)
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= Index ekonomickeho sentimentu (lava os) == Trzby vazené vystavenim bank - medziro¢na zmena
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR. Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, NBS.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb
odvetviach v porovnani s obdobim v podnikovom sektore (%)
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== Podnikovy sektor spolu === Priemysel
Stavebnictvo == Obchod a predaj == Roc¢né trzby celkom — medziro¢na zmena
== Hotely a restauracie motorovych vozidiel === Medziro¢ny rast iverov podnikom od domacich bank
Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS, SU SR.
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PRILOHA 1

Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
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Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby Pozndmka: Miery zlyhania predstavujti podiel poctu/objemu tverov,
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategarie. ktoré presli z kategdrie nezlyhané do kategdrie zlyhané v priebehu

ro¢ného horizontu, ku poctu/objemu tverov v kategdrii nezlyhané
na zaciatku ro¢ného horizontu.

Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na
zlozky
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny

a obsadenost v kancelarskom segmente

Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje
v rezidenénom segmente - nové byty

PRILOHA
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== Podiel neobsadenych priestorov - centrum == Rezidencny segment: Cisty predaj novych bytov (lava os)
Podiel neobsadenych priestorov - sirsie centrum == Podiel projektov s pozitivnym Cistym predajom bytov
Podiel neobsadenych priestorov — mimo centra (prava os)
Zdroj: CBRE, NBS. Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Pozndmka: Udaje popisujt vyvoj cien a obsadenost'v Bratislave. Pozndmka: Udaje popisujti vyvoj v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb Graf P34 Struktura zavazkov nefinanénych
podnikov (%) spolo¢nosti (%)
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Zdroj: NBS, SU SR. Zdroj: NBS.

Pozndmka: KN — komercné nehnutelnosti.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
2015



PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 ZadlZzenost doméacnosti na Slovensku Graf P36 Zmeny vo finanénych aktivach
a vo vybranych statoch domaécnosti
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatel'sa vypocita ako podiel celkového dlhu do- Pozndmky: Udaje predstavujii medzistvrtroéné zmeny. Z dévodu
mdcnosti na disponibilnom prijme v %. zmeny metodiky zatial nie su starsie Udaje dostupné.

FP - finan¢né pasiva, FA - financné aktiva.

Graf P37 Stav poctu nezamestnanych Graf P38 Index zamestnanosti podla
podla prijmovych skupin vybranych odvetvi
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Zdroj: UPSVaR SR. Zdroj: SU SR.
Pozndmky: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest- Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
nanie v tis. 0s6b.
Prijmové kategdrie st definované v casti Terminoldgia a skratky.
NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 7 1

2015



Graf P39 Ocakavana zamestnanost
vo vybranych odvetviach

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== Sluzby == Priemysel
Obchod == Stavebnictvo

Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Udaj je index.

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

Graf P40 Index realnych miezd podla

vybranych odvetvi
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Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
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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) (%)

2011 2013 2014 2015

Banky spolu
=== \/elké banky

W Kvartilové rozpatie

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

Graf P44 Index dostupnosti byvania

200

150

100 v

50

0 T T T T T T T T T T
Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec. Dec.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=== |ndex dostupnosti byvania (konstantné LTV)
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Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Index dostupnosti byvania je definovany v casti
Terminoldgia a skratky.

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach

do réznych typov finanénych nastrojov (%)
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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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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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Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik
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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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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.
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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

na jednotlivé typy rizik
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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 (%) Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Pozndmka: HZL - hypotekdrne zdlozné listy.

Graf P53 Dopad zakladného scenéara Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenéarov na fondy DSS a stresovych scenarov na vyplatné fondy
DDS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet. Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlinej Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny Cistou hodnotou aktiv jed- hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov. notlivych fondov.
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Graf P55 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy
kolektivneho investovania (%)
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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 Dodatoc¢né naklady poistného sek-

tora vyplyvajlice z negativneho vyvoja v jed-
notlivych stresovych scenaroch (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

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

NPP NP - ndklady na poistné plnenia v neZivotnom poisteni.

Graf P56 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na aktiva poistovni
(%)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjtcich technické rezer-
vy v investicnom Zivotnom poisteni vdZeny objemom aktiv jednot-
livych poistovni. Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa
nebral do tvahy.

Graf P58 Dopad zakladného scenara a stre-
sovych scenarov na aktiva IZP (%)
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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 IZP v jednotlivych poistovniach.
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PouZITA TERMINOLOGIA

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

Cisté trokové rozpiitie — predstavuje rozdiel medzi vynosnostou Gverov (podiel Grokovych vynosov
z uverov na celkovych uveroch) a nakladovostou 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.
Likvidnd medzera - rozdiel medzi aktivami a pasivami v danej splatnosti.

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

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

Odportcanie NBS — Odporucanie NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktobra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu retailovych uverov.

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

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

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

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

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

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

Ukazovatel financnej pdky — podiel Tier 1 kapitélu na celkovej vyske (rizikovo nevazenej) 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 prislusnymi me-
dzibankovymi sadzbami.

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

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

SKRATKY

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

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

bazicky bod

cenny papier

Credit Default Swap

doplnkova déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

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

fondy kolektivneho investovania

hruby domaci produkt

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

investi¢né Zivotné poistenie

havarijné poistenie

kolektivne investovanie

Klasifikdcia zamestnani

Loan-to-value ratio

Cistd hodnota aktiv (Net Asset Value)

Organisation for Economic Cooperation and Development
Odbor politiky obozretnosti na makrourovni
percentualny bod

prijmova kategoria

povinné zmluvné poistenie

Register bankovych Uverov a zaruk

vynosnost kapitalu (return on equity)

rocna percentudlna miera nakladov

rizikovo vazené aktiva (Risk-weighted assets)
Slovenska kancelaria poistovatelov

Statisticky drad SR

zlozky vlastnych zdrojov

Urad préce, socialnych veci a rodiny SR

uvery v riziku

hodnota v riziku (Value at Risk)

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

NBS
2015

80



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM




Z0OZNAM GRAFOV

Graf 1

Graf 2

Graf 3

Graf 4
Graf 5

Graf 6

Graf 7

Graf 8

Graf9
Graf 10

Graf 11
Graf 12

Graf 13

Graf 14

Graf 15

Graf 16

Graf 17
Graf 18

Graf 19

Graf 20

Graf 21

Porovnanie vyvoja ceny

ropy, spotrebitelskej inflacie

a maloobchodného predaja
Struktura rastu HDP v eurozéne
Ekonomicky rast v rozvijajucich sa
krajinach

Viyvoj vybranych akciovych indexov
Vyvoj vybranych trhovych
ukazovatelov rizika

Viyvoj vynosov do splatnosti
10-ro¢nych $tatnych dlhopisov

Rast HDP a prispevky jednotlivych
komponentov k rastu HDP
Medziroc¢ny rast aktiv a spravovaného
majetku v jednotlivych sektoroch
finan¢ného trhu

Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
Geograficka Struktura portfolia
dlhovych cennych papierov podla
rizikovosti krajin

VaR v jednotlivych sektoroch
Rozdelenie dopadu
makroekonomickych scendrov na
financny sektor

Medziroc¢ny rast Uverov a vybranych
podkategorii

Rozdelenie stavu Uverov na byvanie
podla doby do refixacie Urokovej
sadzby

Podiely novych uverov podla vysky
LTV okrem Uverov na refinancovanie
bez materidlneho navysenia

Podiel sprostredkovanych tverov
na novych uveroch

Miery zlyhania retailovych Gverov
Medziro¢ny rast objemu retailovych
vkladov

Medziro¢na dynamika objemu tverov
a prispevok k medziro¢nému rastu
objemu Uverov podla vlastnictva
podniku

Prispevok k medziro¢nému rastu
dlhu podnikového sektora podla
zdroja financovania sa a vyvoj
zadlzenosti podnikového sektora
Vlyvoj zmien dopytu a ponuky na trhu
podnikovych Gverov

10
10

1
12

12

13

16

16

18
19

19

21

22

23

23
27

28

29

29

30

Graf 22

Graf 23

Graf 24

Graf 25

Graf 26

Graf 27

Graf 28

Graf 29

Graf 30

Graf 31

Graf 32

Graf 33

Graf 34

Graf 35

Graf 36

Graf 37

Graf 38

Graf 39

Graf 40

Medzistatne porovnanie trokovych
sadzieb na podnikovych uveroch

a medziro¢ného rastu objemu
podnikovych tverov 30
Vyvoj objemu Uverov a ich zastipenia

na celkovych podnikovych dveroch

v odvetvi komer¢nych nehnutelnosti 31
Podiel zlyhanych tverov a ich
medziro¢na zmena podla

ekonomickych odvetvi 32
Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL 33
Urokové sadzby na domacom
medzibankovom trhu 34
Podiel likvidnej medzery na aktivach

a ukazovatel tvery k vkladom 34

Medziro¢na zmena celkovych

urokovych a netrokovych prijmov

v jednotlivych segmentoch

a jej faktory 35
Vyvoj ndkladov na kreditné riziko

aich porovnanie s narastom zlyhanych
uverov 35
Cisté vynosy aktiv kryjucich technické
rezervy v Zivotnom a nezivotnom

poisteni okrem technickych rezerv v IZP 39
Skodovost, nakladovost a kombinovany

ukazovatel'v poisteni dut 40
Porovnanie garantovanej irokovej
sadzby so skutoc¢nym vynosom 42
Profil splatnosti dlhopisového portfélia
poistovni podla datumu emisie 42
ZlozZenie portfélii déchodkovych

fondov podla typu 44
Viyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych
cennych papierov 45
VaR jednotlivych typov déchodkovych
fondov 46
Vyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych
cennych papierov 48

Cisté predaje azmena NAV

v jednotlivych kategdriach

tuzemskych podielovych fondov 49
VaR jednotlivych kategérii

tuzemskych podielovych fondov 50
Viykonnost tuzemskych a zahrani¢nych
podielovych fondov podla kategoérie 50

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

NBS
2015

82



Graf41 Objem zrealizovanych obchodov
podla typu financ¢ného nastroja

v sektore OCP 51
Graf 42 Objem spravovaného klientského

majetku v sektore OCP 51
Graf 43 Predpokladany rast redlneho HDP

v stresovych scenaroch 53
Graf 44 Predpokladany vyvoj inflacie

v stresovych scenaroch 53
Graf45 Odhad vyvoja kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych stresovych

scendroch 54
Graf46 Odhad strat z jednotlivych typov

rizik v rdmci stresového

testovania 54
Graf47 Odhad vyvoja ukazovatela finan¢nej

paky pri stresovom testovani 55
Graf48 Odhad vyvoja ukazovatela krytia

likvidity pri stresovom testovani 55
Graf49 Predpokladany vyvoj priemernej

urokovej sadzby na stave Uverov na

byvanie - zékladny scenar 56
Graf50 Odhad celkového zisku bankového

sektora v stresovom testovani 57
Graf 51 Rozdelenie dopadu stresovych

scenarov na fondy DSS 57
ZOZNAM GRAFOV V BOXOCH
Box 1
Graf A Medziro¢na zmena priemernej ceny

bytov v jednotlivych krajoch 24
GrafB  Pocet inzerovanych a realizovanych

bytov na sekundarnom trhu na

Slovensku 24

GrafC  Vyvoj priemernej ceny a plochy bytov 24

GrafD Vaha jednotlivych typov bytov,
Bratislavsky kraj

GrafE  Priemerny podiel bytov na primarnom

trhu v Bratislave v roku 2015 podla
poctu izieb

GrafF Podiel dokon¢enych a nedokoncenych

bytov v ponuke priméarneho trhu

25

25

ZOZNAM GRAFOV A TABULIEK

ZOZNAM GRAFOVV KAPITOLE

INDIKATORY OBOZRETNOSTI

NA MAKROUROVNI

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

Graf P2 Indikator sentimentu (PMI) v sluzbach

vo vybranych ekonomikéch
GrafP3  Indikatory spotrebitelskej dovery
v USA

62

62

63

Graf P4 Indikatory ekonomického sentimentu v

eurozdne
GrafP5  Vyvoj miery nezamestnanosti
vo vybranych ekonomikéch
Graf P6  Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikéch

GrafP7 Indexy vyvoja priemyselnej produkcie

vo vybranych ekonomikéch

Graf P8 Indexy vyvoja maloobchodného
predaja vo vybranych ekonomikach

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok 2014
v krajinach EU

Graf P10 Hruby $tatny dlh v 3. Stvrtroku 2015
v krajinach EU

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2014=1)

Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31. 12.2013=1)

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2014=1)

Graf P14 Indexy cien akcii materskych
spolo¢nosti 5 najvacsich domacich
bank (31.12.2014=1)

63

63

63

64

64

64

64

65

65

65

65

Graf P15 Strmost vynosovej krivky vo vybranych

ekonomikach 66
Graf P16 Volatilita akciovych indexov 66
Graf P17 Viyvoj indexov CDS spreadov 66
Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
najvacsich slovenskych bank 66
Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu 67
Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
inflaciu 67

v Bratislave 26
Graf G Vyvoj poctu predanych bytov na
primarnom trhu v Bratislave 26
Box 2
Graf A Odhad primeranosti vlastnych zdrojov 58
Graf B Odhad ¢istého zisku po zdaneni 58
Graf C  Odhad celkovych rizikovych expozicii 59

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych Statnych
dlhopisov s vy$sou mierou rizika 67
Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych statnych

GrafD Odhad vyvoja celkového objemu

uverov, index 59
GrafE  Odhadnuty vyvoj celkového objemu
zlyhanych tverov 60

dlhopisov krajin strednej Europy
a Nemecka
Graf P23 Export a podnikatelské prostredie
Graf P24 Export a trzby podnikov
Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych
odvetviach v porovnani s obdobim
06/2007-06/2008

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

67
68
68

68

NBS
2015

83



Graf P26

Graf P27

Graf P28

Graf P29

Graf P30

Graf P31

Graf P32

Graf P33

Graf P34

Graf P35

Graf P36

Graf P37

Graf P38

Graf P39

Graf P40

Graf P41

Graf P42
Graf P43

Vlyvoj uverov a trzieb v podnikovom
sektore

Urokové rozpatia pri novych Gveroch
podnikom

Zlyhané uvery a miery zlyhania
Uvery v riziku

Uverové zatazenie - rozklad

na zlozky

Komeréné nehnutelnosti: Ceny

a obsadenost v kanceldrskom
segmente

Komercné nehnutelnosti: Predaje

v reziden¢nom segmente - nové byty
Porovnanie bilancie a trzieb
podnikov

Struktura zavazkov nefinanénych
spolo¢nosti

Zadlzenost domacnosti na Slovensku
a vo vybranych Statoch

Zmeny vo finan¢nych aktivach
domacnosti

Stav poctu nezamestnanych podla
prijmovych skupin

Index zamestnanosti podla
vybranych odvetvi

Ocakdavana zamestnanost vo
vybranych odvetviach

Index realnych miezd podla
vybranych odvetvi

Index spotrebitelskej dévery a jeho
zlozky

Zlyhané Gvery domacnosti

Pomer objemu uverov k hodnote
zabezpecenia (LTV)

Z0OZNAM TABULIEK

Tabulka 1 Zmena podielu akciovych,

devizovych a trokovych pozicii

v jednotlivych sektoroch finan¢ného

trhu

68

69

69

69

70

70

70

71

71

71

71

72

72

72
72

73

17

Graf P44
Graf P45

Graf P46

Graf P47

Graf P48

Graf P49

Graf P50

Graf P51

Graf P52

Graf P53

Graf P54

Graf P55

Graf P56

Graf P57

Graf P58

ZOZNAM GRAFOV A TABULIEK

Index dostupnosti byvania

Value at Risk pri investicidch do
roznych typov finan¢nych nastrojov
Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank

Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DSS

Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DDS

Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore kolektivneho investovania
Citlivost aktiv poistovni na jednotlivé
typy rizik

Ukazovatel Gvery ku vkladom
Ukazovatel likvidnych aktiv

Dopad zakladného scenara

a stresovych scendrov na fondy DSS
Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na vyplatné
fondy DDS

Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy
kolektivneho investovania

Dopad zakladného scenara

a stresovych scendrov na aktiva
poistovni

Dodato¢né naklady poistného
sektora vyplyvajuce z negativneho
vyvoja v jednotlivych stresovych
scenéaroch

Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na aktiva IZP

Tabulka2 Néklady bank na bankovy odvod,

Fond ochrany vkladov a rezolu¢ny
fond

Tabulka3 Vplyv Metlife Amslico na agregatne

udaje

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

73

73

73

74

74

74

75

76

76

76

76

36

38

NBS
2015

84



	Obsah
	Úvodné slovo
	Zhrnutie analýzy
	1	Externý a domáci vývoj z pohľadu stability	finančného sektora
	2	Integrovaný pohľad na finančný sektor
	3	Bankový sektor
	3.1 	Trendy a riziká v bilancii bankového sektora 
	3.1.1	Úvery a kreditné riziko
	Box 1: Vývoj na trhu bytov na Slovensku a v hlavnom meste
	3.1.2 	Cenné papiere
	3.1.3	Medzibankový trh
	3.1.4 Riziko koncentrácie a riziko likvidity

	3.2 	Finančná pozícia bankového sektora
	3.2.1	Ziskovosť
	3.2.2 	Primeranosť vlastných 		zdrojov a finančná páka


	4	Sektor poisťovní
	5	Ostatné sektory finančného trhu
	5.1	Starobné dôchodkové sporenie
	5.2 	Doplnkové dôchodkové sporenie
	5.3 	Kolektívne investovanie
	5.4	Obchodníci z cennými papiermi

	6	Makrostresové testovanie slovenského 	finančného sektora
	Box 2: Porovnanie bottom-up a top-down výsledkov pre vybrané banky

	Príloha 1: Indikátory obozretnosti na makroúrovni
	Indikátory rizík plynúcich z makroekonomického prostredia
	Indikátory rizík plynúcich z finančných trhov
	Indikátory kreditného rizika podnikov
	Indikátory kreditného rizika domácností
	Indikátory trhových rizík a rizika likvidity

	Terminológiaa skratky
	Zoznam grafov a tabuliek

