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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 dopliujuci charakter k ana-
lytickému textu analyzy.

Analyza hodnoti celkovy stav, v akom sa fi-
nanény sektor nachadzal k 31. decembru 2016.
Vo viacerych ¢astiach analyzy viak boli pouzité aj
novsie Udaje, ak boli k dispozicii. V analyze nie su
zohladnované aktivity pri vykone dohladu nad
individualnymi institaciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

EKONOMIKA EUROZONY SI UDRZALA PRIAZNIVY VYVOJ,
FINANCNE TRHY ZAZNAMENALI NAVRAT OPTIMIZMU
Eurozéna zaznamenala v roku 2016 zrychlenie
ekonomického rastu, ktory bol do velkej miery
podporovany sukromnou spotrebou domdc-
nosti. Ur€ity ndvrat optimizmu zaznamenali aj
financné trhy. Objavuju sa aj naznaky, Ze negativ-
ny tlak na pokles ziskovosti finan¢nych institucii
a vynosnosti mene;j rizikovych aktiv vyplyvajuci
z prostredia nizkych Urokovych sadzieb by sa
mohol zacat postupne uvolfiovat. Naznacuje to
zvysenie Urokovych sadzieb v USA, ako aj zvyse-
nie inflacie vratane inflatnych oc¢akavani v euro-
zéne. Na druhej strane, menova politika eurozo-
ny zostava nadalej zna¢ne uvolnena.

NA POZADI POZITIVNYCH SIGNALOV A OCAKAVANI
POKRACUJUCEHO RASTU SVETOVEHO HOSPODARSTVA VSAK
PRETRVAVAJU VIACERE RIZIKA, KTORE MOZU OVPLYVNIT
EKONOMICKY VYVOJ AJ FINANCNU STABILITU V EUROZONE
Ide predovietkym o riziko néhleho rastu rizi-
kovych prirdzok a poklesu cien aktiv, z ktorych
niektoré navySe uz v sucasnosti javia zndmky
nadhodnotenia. Daldim rizikom je slabsia kon-
dicia bankovych sektorov v niektorych krajinach
eurozény, ktorad je dosledkom nizkej ziskovosti
a vysokého podielu nesplacanych uverov. Navy-
Se pretrvava vysokd zadlzenost sukromného aj
verejného sektora vo viacerych krajinach, ktora
moze viest k obnoveniu neistoty tykajucej sa
udrzatelnosti takychto drovni dlhu.

K UVEDENYM RIZIKAM SA POSTUPNE STALE S VACSOU
INTENZITOU PRIDAVAJU AJ POLITICKE RIZIKA

Politické riziké sa tykaju najma konkrétnej im-
plementacie odchodu Spojeného kralovstva
z EU, nadchédzajucich parlamentnych volieb
vo vyznamnych krajindch eurozény a neistoty
ohladom buduceho vyvoja v désledku nastupu
novej americkej administrativy, najma v oblasti
miery implementacie protekcionistickych opat-
reni. Ciasto¢nu reakciu finanénych trhov na tieto
rizikd mozno badat uz v sucasnosti, a to vo forme
postupného zvysovania kreditnych prirazok.

RAST EKONOMIKY NA SLOVENSKU BOL V ROKU 2016
JEDEN Z NAJRVCHLEJSicH v RAmcl EU

Rast slovenskej ekonomiky sa vyvazene opieral
o domaci aj zahrani¢ny dopyt. V buducnosti, po

obnoveni Cerpania eurofondov v ramci nového
programového obdobia, by sa mal obnovit aj
kladny prispevok investicii. Priaznivy ekonomic-
ky vyvoj sa vyrazne prejavil na trhu prace, kde
klesala nezamestnanost a rastli redlne mzdy, ako
aj v sektore podnikov. Rizika dalSieho vyvoja slo-
venskej ekonomiky s momentalne najma exter-
ného charakteru v podobe pripadného poklesu
zahrani¢ného dopytu.

VYVv0J v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE BOL
OVPLYVNOVANY NAJMA TROMA VYZNAMNYMI FAKTORMIZ
PRIAZNIVYM VYVOJOM DOMACEJ EKONOMIKY, RASTUCIMI
CENAMI AKTIV NA FINANCNYCH TRHOCH (NAJMA
AKCIOVYCH) A NiZKYMI, RESP. NADALEJ KLESAJUCIMI
UROKOVYMI SADZBAMI

Na jednej strane priniesli tieto faktory rast aktiv
vo vacsine segmentov finan¢ného trhu. V ban-
kach bol tento rast podporeny vysokym dopy-
tom domdcnosti a podnikov po Uveroch. Stéle
aktudlnejSou sa pritom stava otazka udrzatel-
nosti rychleho rastu zadlZzenosti domacnosti,
ku ktorému sa navyse v uplynulom obdobi pri-
dal aj rast v sektore komer¢nych nehnutelnosti.
V déchodkovych a podielovych fondoch bol vy-
znamnym faktorom nérastu hodnoty spravova-
nych aktiv priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch.
V sektore déchodkového sporenia okrem toho
bol rast aktiv podporeny aj pozitivnym vyvojom
miezd a zamestnanosti. Na druhej strane, pro-
stredie nizkych udrokovych sadzieb sposobilo
pokles cistych urokovych prijmov, ktoré su fun-
damentdlnou zlozkou ziskovosti v bankovom
aj poistnom sektore. Navyse vyrazne prispieva
k pokracujucemu tlaku na uvolfiovanie Standar-
dov pri poskytovani tverov. V sektore déchod-
kového sporenia a kolektivneho investovania
pokracuje trend posunu rizikového profilu in-
vesti¢nych portfolii smerom k vyssej rizikovosti.
Tento trend je désledkom nizkej vynosnosti me-
nej rizikovych aktiv, pricom je podporeny pre-
trvévajlucim optimizmom a rizikovym apetitom
investorov.

NAJVYZNAMNEJSIM TRENDOM V BANKOVOM SEKTORE BOL
POKRACUJUCI RAST RETAILOVYCH UVEROV

Vyvoj urokovych sadzieb, ktoré v uplynulom
obdobi zaznamenali pretrvavajuci pokles, bol
jednym z najvyznamnejsich faktorov vysokého
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dopytu domécnosti po Uveroch. V roku 2016
bol dopyt po Uveroch navyse vyrazne podpo-
reny rastom zamestnanosti aj miezd. Uvery na
nehnutelnosti aj spotrebitelské uvery zazna-
menali na konci roka 2016 medziro¢ny rast na
urovni priblizne 14 %. Riziko rychleho rastu za-
dlZzenosti domécnosti je aktudlne jedno z naj-
vyznamnejsich rizik pre stabilitu slovenského
finan¢ného sektora. Podiel uverov domacnos-
tiam na ich disponibilnom prijme je druhy
najvyssi spomedzi jedendstich krajin strednej
a vychodnej Eurépy. Navyse ako jediny vyrazne
rastie, pricom od zaciatku krizy sa jeho hodno-
ta zdvojnésobila. Trh obidvoch segmentov bol
navyse vyrazne ovplyvneny legislativnym pros-
tredim. V pripade Uverov na nehnutelnosti bol
zavedeny maximalny strop pre vysku poplatku
za predcasné splatenie, ktory vyznamnou mie-
rou prispel k narastu dynamiky na trhu dverov
a poklesu urokovych marzi. Na druhej strane,
urokova sadzba spotrebitelskych tverov je stale
vo vacsej miere ovplyviiovana stropom na ma-
ximalnu vysku odplaty, ktord sa urcuje ako dvoj-
nasobok trhového priemeru, a preto sa v pros-
tredi klesajucich sadzieb a vysokej konkurencie
postupne sprisnuje.

VYV0J v SEGMENTE SPOTREBITELSKYCH UVEROV INDIKUJE
ZVYSENU KUMULACIU RIZIK

Uvedené trendy este prehlbuju pokles uro-
kovych marzi z retailovych uverov, ¢o nuti ich
poskytovatelov k uvolfiovaniu podmienok ich
poskytovania. NajvyraznejSie sa to prejavilo
v segmente spotrebitelskych uverov, kde bol
zaznamenany nielen narast vysky jednotlivych
uverov a predlZzovanie ich splatnosti, ale najma
rast podielu zlyhanych Gverov. Ro¢na miera zly-
hania spotrebitelskych Gverov sa od roku 2012
viac ako zdvojnasobila. Narast podielu nespla-
canych Uverov je pritom v priamom kontraste
s priaznivym vyvojom ekonomiky a poklesom
sadzieb. Takyto vyvoj v sebe nesie znaky kumulé-
cie rizik v rastovej faze ekonomického cyklu. Rov-
naka situdcia - rast podielu zlyhanych tverov na
pozadi ekonomického rastu - nastala v sloven-
skom bankovom sektore aj v rokoch 2006 — 2007,
tesne pred vypuknutim krizy.

KREDITNE RIZIKO UVEROV NA BYVANIE ZOSTAVA NiZKE

V segmente Uverov na nehnutelnosti zostala Cis-
td miera zlyhania prakticky nulova az mierne za-
pornd, a podiel zlyhanych dverov klesa. Pozitiv-
nym je aj pokracujuci dlhodoby pokles podielu

ZHRNUTIE ANALYZY

uveroy, ktorych hodnota presahuje 90 % hodno-
ty zaloZzenej nehnutelnosti, ¢o je dosledkom od-
porucania NBS prijatého v roku 2014. Na druhej
strane, rastie vyznam uverov, pri ktorych je tento
podiel medzi 80 % a 90 %, v dosledku opatrenia
NBS prijatého v decembri 2016 by viak mal po-
stupne opat poklesnut.

Rychly rast Uverov na byvanie prispieva aj ku
kumulacii nerovnovdh na trhu nehnutelnos-
ti. V roku 2016 zaznamenal trh nehnutelnosti
zrychlenie rastu cien a vyrazny ubytok v ponu-
ke na sekundarnom trhu, kompenzovany rastu-
cim vyznamom podielu novostavieb. Trh sa tak
dostéva do situécie, ked zaujemca o kipu bytu
prakticky nemd ind moznost ako kupit byt este
v nedokoncenom stave.

OBJEM UVEROV RASTOL AJ V SEKTORE PODNIKOV

Rast ekonomiky spojeny s optimistickym senti-
mentom vyrazne podporil aj dopyt podnikov po
uveroch, ako aj schopnost podnikov splacat exis-
tujuce Uvery. Medziro¢ny rast Uverov podnikom
sa pohyboval blizko trovne 6 %, ¢o je piata naj-
vysdia hodnota v EU. V raste pokracovali najma
uvery malym a strednym podnikom. Na rozdiel
od predchadzajuceho obdobia sa zvysil podiel
investi¢nych uverov. Podiel zlyhanych uverov
pokracoval vo svojom poklese.

ZRYCHLIL SA RAST FINANCOVANIA ODVETVIA KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI, VZHLADOM NA PREDCHADZAJUCE
VYRAZNE STRATY V TOMTO ODVETVI JE VSAK POTREBNE
ZACHOVAT OBOZRETNY PRISTUP

Rast uverov v odvetvi komerénych nehnutel-
nosti presiahol 10 %. Suvisi to s vyvojom na trhu
komer¢nych nehnutelnosti, ktory zaznamenal
podobné trendy ako trh reziden¢nych nehnutel-
nosti. Podiel obsadenych priestorov dynamicky
rastol a predzmluvnenost nedokoncenych pro-
jektov bola vysokd. Rastie tak dopyt po novej
ponuke komerénych nehnutelnosti, ktorého
predpokladom je vsak pokracujuci rast finan-
covania tohto sektora. Tento vyvoj moze viest
k dalsiemu pomerne vyraznému zvysovaniu
podielu sektora komerénych nehnutelfnosti na
bilancii bank, prip. inych vybranych finan¢nych
institucii a fondov. Vzhladom na vysoké straty,
ktoré boli zaznamenané v tomto sektore pocas
uplynulej krizy je preto dolezité, aby banky a os-
tatni veritelia pristupovali k Gverovaniu tohto
sektora obozretne s vhodne nastavenymi tvero-
vymi Standardami.
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V PROSTREDI NizKYCH UROKOVYCH SADZIEB VZRASTLA
ZISKOVOST BANK LEN VDAKA MIMORIADNYM VPLYVOM
Ako uz bolo uvedené vyssie, ziskovost bankové-
ho sektora bola pod vyraznym tlakom v dosledku
klesajucich trokovych marzi. Hoci zisk medziro¢-
ne vzrastol 0 19,8 %, tento nérast bol vysledkom
viacerych jednorazovych a mimoriadnych vply-
vov. Bez tychto vplyvov by ziskovost poklesla
o 11 %. Ukazovatel primeranosti vlastnych zdro-
jov mierne vzrastol na 18 %.

V najblizsich rokoch mozno ocakavat dalsi po-
kles ziskovosti bankového sektora, a to najma
z dévodu klesajucich ¢istych urokovych prijmov.
Ako ukézali vysledky stresového testovania, ban-
kovy sektor ako celok by napriek tomu mal zostat
odolny aj v pripade nepriaznivého ekonomickeé-
ho vyvoja a vyvoja na finan¢nych trhoch, hoci
dopad stresovych scenarov by bol v porovnani
s minulostou vyraznejsi. V pripade prisnejsieho
z0 scendrov by priemerna hodnota primeranosti
bankového sektora klesla na 13,2 %. V banko-
vom sektore by chybalo 65 mil. € na splnenie
minimalnej kapitalovej poZiadavky, respektive
177 mil. € na splnenie poziadavky aj na vankus
na zachovanie kapitalu.

POISTNY SEKTOR RASTOL NAJMA VDAKA NEZIVOTNEMU
POISTENIU

Poistovne zaznamenali pokles hrubého predpi-
saného poistného v Zivotnom poisteni vratane
investicného Zivotného poistenia, zatial ¢o po-
istné v nezivotnom poisteni vzrastlo. Pozitivny
vyvoj zaznamenalo najma havarijné poistenie
a poistenie majetku. V désledku vyraznej konku-
rencie vsak nadalej zostava odvetvie poistenia
aut stratové. Podobne ako v bankovom sekto-
re, aj v poistnom sektore bol ¢isty zisk vyrazne
ovplyvneny viacerymi mimoriadnymi vplyvmi.
Ku koncu roka 2016 medziro¢ne vzréstol o 19 %,
bez zohladnenia mimoriadnych vplyvov by v3ak
poklesol priblizne o0 9 %. Rizikom pre buduci vy-
voj ziskovosti navyse zostava skutoc¢nost, ze bez
zapocitania uvedenych mimoriadnych vplyvov
by investi¢ny vynos v Zivotnom poisteni klesol
na hodnotu, ktord len velmi tesne postacuje na
pokrytie garantovaného vynosu zo Zivotného
poistenia.

Vyznamnou legislativnou zmenou pre poistny
sektor bolaimplementacia regulacie Solventnost

ZHRNUTIE ANALYZY

Il, ktord je uUcinnad od zaciatku roka 2016. Hoci
tato regulacia vyznamnym spésobom ovplyvnila
vypocet solventnosti vratane jej jednotlivych po-
loZiek, z celkového hladiska nebol dopad na uro-
ven solventnosti vyznamny. Priemerné pokrytie
kapitélovej poziadavky na solventnost dosiahlo
k septembru 2016 Uroven 230 %. Viaceré pois-
tovne s vy3sim pokrytim kapitalovej poziadavky
na solventnost ho vsak v priebehu roka 2016 zni-
zovali.

V DOCHODKOVYCH FONDOCH RASTOL OBJEM AKTIV AJ ICH
RIZIKOVOST

Sektor starobného déchodkového sporenia sa
po prechodnom poklese v roku 2015, ktory bol
dosledkom docasného,otvorenia“ systému, zno-
va vratil k dynamickému rastu. Vdaka priaznivé-
mu vyvoju na pracovnom trhu rastol podobnym
tempom aj sektor doplnkového déchodkového
sporenia. Okrem rastu aktiv zaroven pokracovala
zmena ich investi¢no-rizikového profilu. V do-
chodkovych fondoch akciového a vyvazeného
zamerania rastol podiel akciovej zlozky. Dlhopi-
sové déchodkové fondy zvysili podiel aj duraciu
ich dlhopisového portfélia, a tym aj mieru vysta-
venia voci urokovému riziku. Podiel prostriedkov
uloZenych v bankach a investicii do slovenskych
statnych dlhopisov sa znizoval. Niektoré fondy
DDS mierne zvysili svoje investicie do dlhopisov
s niz8im ratingom. Vdaka pozitivnemu vyvoju na
finan¢nych trhoch, najma akciovych, zazname-
nali kladnt vynosnost vietky typy déchodko-
vych fondov, pricom najvyssia vykonnost bola
v skupine fondov s vyssim podielom akciovej
zlozky.

RAST INVESTICIi DO PODIELOVYCH FONDOV SA

V POROVNANI S PREDCHADZAJUCIM OBDOBIM SPOMALIL
Spomalenie sa tykalo najma tuzemskych podie-
lovych fondov, zatial ¢o predaj zahrani¢nych po-
dielovych fondov bol pomerne vysoky. Jednym
z faktorov bol vyber prostriedkov institucional-
nych investorov po poklese akciovych trhov na
zaciatku roka 2016, zatial o dopyt domacnosti
v druhom polroku 2016 pozvolne rastol. Pros-
triedky smerovali najméd do zmiesanych a rea-
litnych fondov, v pripade zahrani¢nych fondov
bol zdujem najma o akciové fondy. Nominalne
zhodnotenie investicii bolo vo vietkych fondoch
kladné, najvyssie zhodnotenie zaznamenali ak-
ciové fondy.
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1T EXTERNY A DOMACI VYVOJ Z POHLADU STABILITY

FINANCNEHO SEKTORA

STABILNE NAPREDUJUCA EKONOMIKA EUROZONY NA
POZADI POZITIVNYCH SIGNALOV A OCAKAVANI V SUVISLOSTI
S RASTOM SVETOVEHO HOSPODARSTVA

Ekonomika eurozony sa prezentovala v dru-
hom polroku 2016 relativne dobrou odolnos-
tou, ked' sa musela vysporiadat s viacerymi
sokmi. Napriek tomu si nielen udrzala stabil-
né tempo rastu, ale dokonca mierne zrychlila.
Medzi vyzvy, ktorym celila, sa radi Brexit, stres
v bankovom sektore, geopolitické udalosti, te-
rorizmus a ndrast podpory pre politiku zame-
rand na odklon od globalizacie. Vietky tieto
hrozby zatial vyvazili uz dlhodobejsie pdsobia-
ce podporné faktory, ako uvolnena menova po-
litika, oslabeny vymenny kurz eura a nizka cena
ropy. Predstihové indikatory za januar a februar
zaroven naznacuju, Ze pomerne pozitivna dy-
namika a sentiment pokracovali aj na zaciatku
roka 2017, a teda prinajmensom v kratkodo-
bom horizonte sa rastovy trend hospodarstva
zachova.

Motorom hospodarskeho rastu v eurozéne bola
nadalej najma stukromnd spotreba domacnosti.
Kombinacia pomerne robustného rastu nomi-
nélnych prijmov, nizkej miery inflacie a rastucej
zamestnanosti znamenala zvySovanie disponi-
bilnych prijmoyv, ¢im sa vytvaral priestor pre po-
silnovanie spotrebitelského dopytu. Investi¢cna
aktivita v3ak bola stale nevyrazng, ¢o limitovalo
doterajsiu dynamiku ekonomiky a aj potencial
pre jej rast v buducnosti.

Vyhliadky pre ekonomicky rast v rozvinutych
krajinach mimo Eurépy sa v poslednom obdo-
bi mierne zlepsili. Najma v Spojenych $tatoch
sa v druhej polovici roka 2016 dostavilo oZivenie
a ocakavany fiskalny impulz by mal tempo rastu
aspon z kratkodobého hladiska posunut na este
vyssiu Uroven. Pokial ide o rozvijajuce sa ekono-
miky, po predoslych rokoch neustéle klesajucej
vykonnosti sa zda, Ze na agregatnej Urovni sa uz
odrazili od dna a v daldom obdobi by mali po-
stupne zrychlovat. Vyznamnym prispevkom by
v tomto ohlade malo byt aj mierne posilnenie
cien komodit. Podmienky v individudlnych kra-

jindch toho zoskupenia su vsak vyrazne hetero-
génne.

Inflacia v eurozone, ale aj v dalSich rozvinu-
tych krajinach, zac¢ala v druhom polroku 2016
stapat, a to pod vplyvom navratu cien ropy na
vyssiu Uroven a bazického efektu. Smerom nahor
sa Ciasto¢ne posunuli aj infla¢né oc¢akdavania. Jad-
rova inflacia vsak bola stabilna, kedZe stale vyso-
ka miera nezamestnanosti a v minulosti prijaté
Strukturdlne opatrenia na trhu prace zabranovali
vzniku tlakov na zvySovanie cien. Udrzatelné pri-
blizenie inflacie k cielovej Urovni stanovenej ECB
sa teda malo dosiahnut az v strednodobom ho-
rizonte.

DIVERGENTNA MENOVA POLITIKA V EUROZONE A USA;
NAVRAT OPTIMIZMU NA FINANCNE TRHY

Po viacerych odkladoch oproti povodnému
zameru napokon v decembri Fed v USA pri-
stupil po roku k druhému zvyseniu zaklad-
nej urokovej sadzby o 25 bazickych bodov.
Vzhladom na predpoklad zavedenia expanziv-
nych opatreni fiskalnej politiky zo strany novej
administrativy v USA sa ocakava, Ze dalsie kro-
ky zvySovania urokovych sadzieb centralnou
bankou uz budu nasledovat vo vys3ej frekven-
cii. Situdcia v eurozéne je odlisna. Nastavenie
zdkladnych urokovych sadzieb sa nemenilo
a v dohladnej dobe sa ani neocakava, ze by sa
tieto sadzby mohli odlepit od stcasnej urov-
ne v okoli dolnej nulovej hranice. ECB sice na
konci roka 2016 rozhodla o znizeni mesa¢ného
rozsahu nakupov statnych dlhopisov od marca
z 80 mld. € na 60 mld. €, ale zaroven predfiila
trvanie tohto programu minimalne do konca
roka 2017.

Globalne financné trhy zaznamenali od jese-
ne urcity ndvrat optimizmu. Zvysenie riziko-
vého apetitu investorov sa opieralo o aktuélne
zlepSenie  makroekonomickych podmienok,
obrat v trende klesajucej inflacie a oc¢akdvania
prorastovych politik v USA. Pozitivny sentiment
sa vyraznejsie preniesol do cien akcii. Akciové
indexy v Eurépe eliminovali straty z prvych me-
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siacov roka 2016 a v USA dokonca zamierili k no-
vym historickym maximadm. Paradoxom a z&-
roven urcitym varovnym signalom je, ze spolu
s akciami stupala v poslednom obdobi aj cena
zlata. Vzostup hodnoty zlata je totiz obvykle
spojeny prave s obdobim zvyseného stresu na
finan¢nych trhoch.

Aj ked je este predcasné konstatovat, ¢i islo
o definitivny zlom v trende dlhodobo klesaju-
cich urokovych sadzieb, faktom je, Ze uroko-
vé sadzby zamierili v poslednych mesiacoch
nahor, predovsetkym na dlhom konci vynosovej
krivky, ¢o zaroven implikuje aj jej zostrmenie.
Tato reakcia bola viditelnd najma v USA, ale aj
v eurozéne sa Urokové sadzby posunuli z re-
kordne nizkych hodnét prvého polroka k vy3sim
urovniam.

NEISTOTA OHLADOM BUDUCEHO VYVOJA ESTE VZRASTLA,
NAJMA V DOSLEDKU NASTUPU NOVEJ AMERICKEJ
ADMINISTRATIVY

Kym aktualny makroekonomicky vyvoj aj
jeho projekcie do budticnosti, celosvetovo
aj vo vadsine regionov, mali v poslednom
obdobi prevazne pozitivny charakter, na
strane negativnej to bolo vyvazené naras-
tom neistoty. Najvyraznejsim prispevkom
k zvyseniu neistoty, ktora obklopuje centralne

Graf 1 Vyvoj ukazovatelov akciovych trhov
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scendre, bol vysledok americkych prezident-
skych volieb, a s tym suvisiaci prichod novej
administrativy. Pod jej vedenim by malo dojst
k vyraznej zmene kurzu ekonomickej politiky
Spojenych statov, ¢i uz smerom dovnutra, alebo
aj navonok voci zvysku sveta. Detaily programu
vsak zatial nie su zndme, a tak sa pri hodnoteni
dopadov mozno opierat iba o dohady. Takmer
isté je, Ze sucastou opatreni bude urcita forma
fiskalneho stimulu. V tejto suvislosti sa vyna-
ra moznost pozitivneho prekvapenia pre rast
ekonomiky, ked sa rozsah, pripadne efektivita
fiskdlneho balika méze ukézat byt vacsia ako
sa momentalne predpokladd. V dlhodobejsom
horizonte viak uz nie je také jednoznacné, ze
dopad takéhoto stimulu na vyvoj dopytu bude
pozitivny. KedZe politika fiskdlnej expanzie
prichddza v case, ked sa hospodarstvo USA
priblizuje k plnej zamestnanosti a infla¢né tla-
ky silneju, neda sa vylucit scenar, ze Fed bude
musiet reagovat rychlejsim sprisfiovanim me-
novej politiky. Efektivny vymenny kurz doléra
by v takom pripade posilioval. Kym pre doma-
cu ekonomiku USA by to znamenalo ciasto¢nu
negaciu pozitivneho dopytového 3oku, este
vacsiu hrozbu by to predstavovalo pre mnohé
rozvijajuce sa ekonomiky. Finan¢né podmien-
ky v tychto krajindch by sa tym tiez sprisnili
a mohlo by dochéadzat aj k odlevu kapitalu. To
vsetko v situdcii, ked zadlzenie vo viacerych
vyznamnych rozvijajicich sa ekonomikach do-
sahuje zvy3ené Urovne a nezanedbatelnd cast
tohto bremena je denominovana v americkom
dolari.

Druhym zasadnym elementom v avizovanych
opatreniach americkej administrativy prina-
sajucim neistotu pre globalnu ekonomicku
aktivitu je odklon od dlhodobého konsenzu
otvorenej obchodnej vymeny. Ak by sa USA
priklonili k radikaInejsej forme protekcionizmu,
vratane zavedenia tarif a nastavenia danové-
ho systému na penalizéciu importu, mohlo by
dojst k obmedzeniu svetového obchodu a na-
sledne aj hospodarskeho rastu. Najma ak by sa
tym spustila vina protekcionistickych opatreni
a protiopatreni aj v ostatnych castiach sveta.
Zamyslané kroky na ochranu a podporu do-
maceho trhu v USA su namierené najma proti
vybranym rozvijajucom sa krajindm, ale cez se-
kundérne efekty by v kone¢nom doésledku utr-
pela aj eurozéna.
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K DLHODOBEJSIE PRETRVAVAJUCIM RIZIKAM PRE
EKONOMICKY VYVOJ A FINANCNU STABILITU V EUROZONE SA
V ROKU 2017 PRIDAVA AJ ZVYSENE POLITICKE RIZIKO

V Eurépe budt v roku 2017 zohravat vyznam-
nu Ulohu z hladiska ekonomického vyvoja
a financnej stability politické rizika. V prvom
rade je to otazka konkrétnej implementécie od-
chodu Spojeného krélovstva z Eurépskej unie.
Hoci vldda Spojeného kralovstva uz rdmcovo
zadefinovala svoju stratégiu, aky bude vysledok
konkrétnych rokovani s EU, je v tejto chvili tazké
predpovedat a ¢o to bude pre obe strany zname-
nat po stranke ekonomickej. Popri tom sa budu
v tomto roku vo viacerych krajinach odohravat
vyznamné volby, vratane tych najvacsich krajin,
teda Nemecka, Francuizska a potencialne aj Ta-
lianska.

Vsetky vysSie uvedené rizika v kombinacii
s dalSimi neekonomickymi faktormi, ako su
geopolitické napdtia vo viacerych castiach
sveta, terorizmus alebo migra¢na kriza, maju
zaroven potencial nastrbit krehky sentiment
na finanénych trhoch. To by bol impulz pre n&-
rast rizikovych prirdZok a pokles cien aktiv, ktoré
navyse v niektorych segmentoch javia zndmky
nadhodnotenia.

Mierne strmsi priebeh eurovej vynosovej
krivky by mal poméct zmiernit negativny
tlak na ziskovost bank v eurozéne. Toto oca-
kavanie sa prejavilo v poslednych mesiacoch aj
v naraste cien akcii bank. Napriek tomu banko-
vé sektory, najma v niektorych ¢&lenskych kraji-
nach, ostavaju zranitelné, ¢i uz z dévodu hroz-
by strat zo znizenej kreditnej kvality portfélia
alebo slabej prevadzkovej efektivite. Najvacsia
pozornost sa nadalej koncentruje na Taliansko.
Na zdklade trhovych indikatorov sa ukazuje,
Ze situdcia v talianskom bankovom sektore po
ohlaseni preventivnej rekapitalizacie sa stabi-
lizovala. Odlev prostriedkov z bank od zahra-
ni¢nych subjektov naopak vypoveda o poklese
dovery.

Narast dlhodobych vynosov do splatnosti stat-
nych dlhopisov v krajindch eurozény do urcitej
miery predstavoval fundamentélny posun odzr-
kadlujuci o¢akavany vyvoj zakladnych makroe-
konomickych veli¢in. V niektorych krajinach mal
tento ndrast aj druhu zlozku, ktorou bolo rozsi-
renie kreditného spredu voci nemeckému ben-

Graf 2 Kreditné spready 10-ro¢nych stat-
nych dlhopisov
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Pozndmka: Spread je pocitany oproti stdtnym dlhopisom Nemec-
ka s rovnakou splatnostou.

chmarku. Zvy3enie kreditnych prirdzok na tieto
dlhopisy je pravdepodobne odpovedou finan¢-
nych trhov na zintenzivnenie politickych rizik,
ktoré by sa mohli v extrémnom pripade prejavit
aj v dezintegracii eurozdény. Za pozornost stoji,
ze okrem krajin, ktoré su typicky spajané s pre-
doslou suverénnou krizou, sa v sti¢asnosti pohol
nahor aj spread franctzskych emisii. Dal3i impulz
pre pripadné rozsirovanie spreadov by mohol
prist, ak by sa s bliziacim terminom vyraznejsej
splatky gréckeho dlhu v lete nedarilo dosiahnut
dohodu o podobe pokracovania tretieho za-
chranného programu pre krajinu.

SLOVENSKO SA V ROKU 2016 RADILO MEDZI
NAJRYCHLEJSIE RASTUCE EKONOMIKY EU. RasT
SLOVENSKEJ EKONOMIKY SA VYVAZENE OPIERAL O DOMACI
A ZAHRANICNY DOPYT. V BUDUCNOSTI BY MALI K RASTU
VIAC PRISPIEVAT AJ INVESTICIE.

V roku 2016 zaznamenala ekonomika SR na-
rast o 3,3 %, ¢o bolo priblizne o pol percentu-
alneho bodu menej ako v predchadzajicom
roku. Doslo tak k ocakdvanému spomaleniu
jej rastu, ked po vyraznom ¢erpani eurofondov
v kon¢iacom programovom obdobi v roku 2015
dochédzalo v uplynulom roku len k postupnému
nabehu cerpania eurépskych fondov z novej per-
spektivy. Napriek miernemu spomaleniu patrila
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Graf 3 Rast HDP a prispevky jednotlivych
komponentov k rastu HDP (%)
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slovenska ekonomika v minulom roku k Siestim
najrychlejsie rasticim v ramci krajin EU. K jej ras-
tu prispievali vietky zlozky HDP okrem investicii.
Narast ekonomiky sa tak vyvazene opieral o do-
maci aj zahrani¢ny dopyt.

Pozitivny vyvoj na trhu prace spojeny s naras-
tom redlnych miezd priaznivo vplyval na sen-
timent domacnosti, ¢o sa odrazilo v silnejlcej
spotrebe domacnosti, ktord zaznamenala naj-
rychlejsi rast od roku 2008. Pozitivny prispevok
k ekonomickému rastu mala aj verejna sprava,
najma v dosledku vyssich vydavkov na kompen-
zacie zamestnancom verejnej spravy a vydavkov
na zdravotnu starostlivost.

Po dvoch rokoch negativnych prispevkov sa
k hlavnym faktorom rastu slovenskej ekonomiky
pridal aj ¢isty export, ked' narast exportov vyraz-
nejsie predstihol rast importov. Nizke tempo ras-
tu dovozov suviselo aj so spomalenim investicii
plynucich z fondov EU po skonéeni minulého
programového obdobia.

Jedinou zloZkou negativne prispievajucou k eko-
nomickému rastu v uplynulom roku tak boli in-
vesticie, ktoré boli ovplyvnené vyraznym me-
dziro¢nym prepadom vo verejnych investiciach
v dbsledku charakteristického cyklu pri ¢erpani
prostriedkov z rozpo¢tu EU v ramci jednej per-
spektivy. Rast sukromnych investicii tak v minu-

lom roku nedokazal plne kompenzovat pokles
vo verejnych investiciach.

Rast ekonomiky sa pozitivne prejavil aj v situ-
acii podnikov, ked' v uplynulom roku docha-
dzalo k narastu ich prijmov. Trzby medziro¢ne
rastli vo vietkych délezitych sektoroch ekonomi-
ky s vynimkou stavebnictva, ¢o viak pravdepo-
dobne opat suviselo s poklesom cerpania pros-
triedkov z rozpoctu EU. Zlepdujuca sa finan¢na
pozicia podnikov, ako aj vyhlad pokracujuceho
stabilného vyvoja posobili v smere zvy3ujuceho
sa dopytu podnikov po Uveroch, predovsetkym
investi¢ného charakteru.

Priaznivy ekonomicky vyvoj sa pretavil aj do
pozitivneho vyvoja na pracovhom trhu, ked’
v uplynulom roku naslo pracu v ekonomike
o vyse 50 tisic osob viac ako pred rokom. Mie-
ra evidovanej nezamestnanosti tak klesala
nepretrzite uz stvrty rok za sebou a ku kon-
cu roka 2016 dosiahla Groven 8,8 %. Okrem
vznikajucich pracovnych miest motivuje k za-
mestnaniu aj rast priemernej mzdy v hospodar-
stve, ktora v minulom roku medziro¢ne vzrastla
o vyse 3 %. Na pozadi klesajucich cien sa ten-
to vyvoj pretavil aj do nérastu redlnych miezd,
ktorych rast sa v priemere blizil k 4 %. Vyvoj na
pracovnom trhu tak bol faktorom poésobiacim
v smere zvySovania dopytu domécnosti po Uve-
roch. ZlepSujuca sa finan¢na pozicia domacnosti
v désledku rastu ich disponibilného prijmu po6-
sobila v smere zlep3enia sentimentu domacnos-
ti, ¢o sa nasledne prejavilo aj v zvysenom dopyte
domacnosti po spotrebitelskych Uveroch, ako aj
po uveroch na byvanie a vo zvy3eni ich celkovej
zadlZenosti.

Ceny tovarov a sluzieb klesali na Slovensku uz
treti rok za sebou, pricom ich medziro¢ny pre-
pad sa v uplynulom roku prehibil na aroven
-0,5 %. Pokles cien bol najvyraznejsi pri cenach
energii a potravin. V druhej polovici roka 2016
vsak uz bolo mozné pozorovat postupny obrat
dovtedajsieho vyvoja, ked dochadzalo k postup-
nému zmiernovaniu ich zdpornych dynamik, pri-
¢om v decembri zaznamenali ceny po prvykrat
po troch rokoch mierny medziro¢ny narast. Vy-
voj cenovej hladiny na Slovensku tak kopiroval
VyVvoj cien v rdmci celej eurozény, kde bolo moz-
né v druhej polovici minulého roka pozorovat
postupné odrazenie dynamiky cien od nizkych
urovni a zrychlovanie ich rastu.
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V dalsich rokoch sa da oc¢akavat pokracovanie
stabilného rastu ekonomiky s postupne sa
zvysujucou dynamikou, ked'k rastu ekonomiky
by mali pozitivne prispiet aj investicie v doésled-
ku planovanych investicii v automobilovom prie-
mysle, narastu verejnych investicii a realizacie
PPP projektu.

Ocakavany ekonomicky vyvoj by mal priaznivo
vplyvat aj na situaciu podnikov. Vyvoj na pracov-
nom trhu by sa mal aj nadalej zlepsovat, aj ked'
zamestnanost by uz mala rast miernejsim tem-
pom ako v minulosti v désledku nasycujuceho sa

pracovného trhu. Rovnako rast redlnych miezd
by sa v dosledku ocakdvaného ozivenia rastu
cien mal postupne spomalit.

Rizika ocakavaného vyvoja slovenskej eko-
nomiky st najma externého charakteru v po-
dobe nizsieho ako o¢akdvaného zahrani¢ného
dopytu désledkom mozného zacatia uplatro-
vania silnejsej protekcionistickej politiky v nie-
ktorych krajinach, moznej materializacie prob-
Iémov finanéného sektora niektorych krajin EU
alebo v pripade eskalacie geopolitickych prob-
[émov.
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2 INTEGROVANY POHLAD NA FINANENY SEKTOR

V Roku 2016 FINANCNY TRH STABILNE RASTOL

V roku 2016 doslo k narastu aktiv financné-
ho sektora, pricom tempo jeho medzirocné-
ho rastu sa v porovnani s uplynulym rokom
este mierne zrychlilo na Groven 6 %. Rast bol
viditelny vo vac¢sine segmentov finan¢ného trhu.
Stabilny ekonomicky rast pretavujuci sa do priaz-
nivého vyvoja na pracovnom trhu a zlep3enia si-
tudcie podnikov sa tak prejavil aj v naraste aktiv
finan¢ného sektora. Objem aktiv finan¢ného sek-
tora na Slovensku v uplynulom roku po prvykrat
v histérii prekrocil hranicu 100 mld. €.

K rastu finan¢ného trhu v uplynulom roku pod-
statnou mierou prispel bankovy sektor, ktory
tvori viac ako dve tretiny finan¢ného sektora.
Rast aktiv bankového sektora sa od polovice
roka 2014 pohybuje nad Urovnou 5 %. Stabilny
rast bankového sektora v poslednych rokoch
sUvisi najmad s objemom poskytnutych uve-
rov, ktoré vplyvom priaznivého makroekono-
mického vyvoja, priaznivého ekonomického
sentimentu a dlhodobo nizkych urokovych
sadzieb zaznamenavaju v poslednom obdobi
dynamické rasty. Poistny sektor rastol v uply-
nulom roku pomal$im tempom v porovnani
s bankovym sektorom, pri¢com nérast jeho aktiv

Graf 4 Podiely aktiv alebo spravovaného
majetku na finanénom trhu (%)
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nepresiahol 2 %. Fondy kolektivneho investo-
vania zaznamenali v roku 2016 po Uspesnych
predchéadzajucich rokoch spomalenie svojho
rastu. Nizke urokové miery sa zrejme podpisali
aj pod miernym poklesom aktiv u obchodni-
kov s cennymi papiermi. Postupné zlepSovanie
financ¢nej situacie podnikov a domacnosti sa
odrazilo v naraste aktiv leasingovych spoloc-
nosti. Aktiva spolo¢nosti splatkového preda-
ja naopak réstli predovietkym poskytovanim
uverov do zahranicia. K najrychlejsie rastucim
segmentom finan¢ného trhu viak v minulom
roku patrili spolo¢nosti podnikajuce v oblasti
dochodkového sporenia. Majetok spravovany
dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami
sa po prechodnom znizeni v roku 2015 sp6-
sobenom vystupom casti sporitelov z tohto
systému sporenia v ramci ,otvorenia” druhého
piliera, vrétil k dynamickému rastu. Tento rast
tazil z priaznivého vyvoja na pracovnom trhu,
ked' v uplynulom obdobi rastol pocet zamest-
nanych, ako aj priemerna mzda v hospodarstve.
Zaroven podobnymi dynamikami ako u DSS
rastol aj objem naakumulovanych prispevkov
v trefom pilieri. Jedinym segmentom, kde do-
$lo k vyraznejsiemu poklesu aktiv, medziro¢ne
az o stvrtinu, bola oblast faktoringu. Za tymto
vyvojom viak bolo ukon¢enie ¢innosti jednej zo
spolo¢nosti. Po ocisteni od tohto vplyvu objem
aktiv aj v tomto segmente mierne rastol.

Vacsina segmentov finanéného trhu sice
zaznamenala rast ziskovosti, avSak rozho-
dujicu ulohu zohrali jednorazové vplyvy.
Aktudlny makroekonomicky vyvoj prejavuju-
Ci sa v priaznivom vyvoji na pracovhom trhu
a v zlepseni financnej situdcie podnikov, ako aj
pozitivny sentiment a vyhlad stabilného vyvoja
vytvarali priaznivé podmienky pre tvorbu zisku
vo finan¢nom sektore. Napriek tomuto vyvoju,
ziskovost v bankovom sektore vzrastla len vda-
ka jednorazovym prijmom. Po odisteni o tieto
jednorazové vplyvy je mozné uz v uplynulom
roku pozorovat pokles ziskovosti bank a rastuci
tlak na obchodny model bankovych institucii,
ktory by mal v dalsom obdobi este narastat. Po-
dobne, aj v poistnom sektore dominoval vplyv
prijmov jednorazového charakteru, vdaka kto-
rym poistovne zaznamenali vyrazny narast zis-
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Graf 5 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
v sektoroch finanéného trhu (%)
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ku. V pomere k vlastnym zdrojom tak dosiahol
zisk najvy$sie hodnoty v pokrizovom obdobi.
Po ocisteni od tychto vplyvov by zisk poistovni
v uplynulom roku rastol len polovicnym tem-
pom. Déchodkové spravcovské spolo¢nosti do-
kazali v minulom roku zvysit svoju ziskovost naj-
ma vplyvom Uspor na strane nakladov. Naopak,
prepad ziskovosti bolo v uplynulom roku mozné
pozorovat u spolo¢nosti doplnkového dochod-
kového poistenia, prevazne v doésledku nizsich
vynosov za zhodnotenie majetku. Ziskovost
v pomere k vlastnym zdrojom ku koncu minu-
Iého roka mierne vzrastla aj v segmente fondov
kolektivneho investovania.

TREND ZLEPSOVANIA KVALITY UVEROVYCH PORTFOLI

S VYNIMKOU SPOTREBITELSKYCH UVEROV

V sektore retailu sa protichodne vyvijali zly-
hania pri uveroch na byvanie a spotrebitel-
skych uveroch. V stavebnych sporitelniach
indikatory zlyhania tverov nemenia hodno-
ty. Kym uvery na byvanie pokracovali v trende
prakticky nulovych az mierne zdpornych zlyhani
(t. j. isty prirastok zlyhanych dverov bol nulo-
vy az zaporny), zlyhania spotrebitelskych uve-
rov intenzivne rastli. To sa nasledne prejavilo aj
v podiele zlyhanych uverov, ktory uz dosiahol
hodnoty z prelomu rokov 2008 a 2009, ¢ize z ob-
dobia po vypuknuti financnej krizy. Kreditna
kvalita portfélia stavebnych sporitelni sa svojou
charakteristikou radi medzi prvé dve menované

skupiny - sice sa nezhorsuje, ale ani nevyuziva
priaznivé ekonomické prostredie na svoje zlep-
Senie.

V portféliu uverov nefinanénym podnikom
pokracovali pozitivhe trendy, k ¢omu pri-
spievali tak rasty trzieb, ako aj nizke uve-
rové sadzby. Na jednej strane poklesol pritok
novozlyhanych dverov, na druhej strane naras-
tol presun z kategérie zlyhanych Uverov medzi
Standardné uvery. Zlep3enie nastalo naprie¢
vsetkymi velkostami podnikov aj naprie¢ eko-
nomickymi odvetviami, hoci pomerne vyrazné
rozdiely v Urovniach zlyhania zostévaju nadalej
pritomné.

RiZIKOVY PROFIL PORTFOLIi SA PREHLBOVAL VO VSETKYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO TRHU

V slovenskom finanénom sektore aj v roku
2016 pokracoval trend zvysovania vystave-
nia voc¢i rizikam, a to este o nieco plosnejsie
ako v roku 2015. Najvyraznejsie to bolo vidiet
pri irokovom riziku. Priemernd durdcia portfélia,
ktord je mierou stupnia citlivosti aktiv na zmenu
urokovych mier, vzrastla vo vietkych sledova-
nych sektoroch. Kym v minulom roku sa durécia
zvysovala iba v sektoroch zameranych na spravu
aktiv (DSS, DDS, kolektivne investovanie), v aktu-
alnom sledovanom obdobi sa k tomuto trendu
pripojili aj banky a poistovne. Najviac sa citlivost
na vykyvy urokovych mier zvacsila v oboch ka-
pitalizacnych pilieroch déchodkového sporenia.
Ndrast duracie sa prevazne (okrem poistovni)
odvijal od predlzovania splatnosti portfolia dlho-
vych cennych papierov.

Narast vystavenia voci akciovému riziku mal
tiez plosny charakter. Vynimkou bol iba banko-
vy sektor, kde navyse podiel akciovych investicii
v priemere dlhodobo nedosahuje ani pol per-
centa bilan¢nej sumy. Aj v tomto pripade sa vy-
stavenie vo¢i akciovym trhom najviac prehibilo
v déchodkovom sporeni. V absolitnom vyjad-
reni boli tomuto riziku vystavené najviac fondy
tretieho piliera dochodkového sporenia, kolek-
tivneho investovania a produkty investi¢ného
Zivotného poistenia.

O nie¢o menej jednoznac¢na bola situdcia pri
devizovom riziku. Otvorend devizova pozicia
rastla v bankach, poistovniach a dochodko-
vych fondoch druhého piliera, hoci vo vset-
kych iba mierne. Naopak pokles vystavenia
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voci zmene vymennych kurzov bol zazname-
nany v tretom pilieri dochodkového sporenia,
kolektivnom investovani a investi¢cnom Zivot-
nom poisteni, teda v sektoroch, kde sa uroven
tohto vystavenia radila na zaciatku roka 2016
medzi vyssie.

FINANCNE INSTITUCIE POKRACOVALI V ZNIZOVANI PODIELU
DLHOPISOV EMITOVANYCH NA SLOVENSKU
NajvyraznejSou zmenu z hladiska regional-
nej Struktury dlhovych cennych papierov
v portféliach finanénych instittcii bol pokles
podielu domacich, najméa Statnych, dlhopi-
sov. Zopakoval sa tak vyvoj z roku 2015, s tym
rozdielom, Ze vtedy sa odohraval vo vsetkych
sektoroch finan¢ného trhu, pricom v aktualnom
sledovanom obdobi sa zuzil na oba piliere do-
chodkového sporenia a banky.

Sektor doplnkového dbéchodkového spore-
nia ako jediny zaznamenal také posuny v re-
gionélnej skladbe dlhopisov, ktoré by mohli
signalizovat pokles kreditnej kvality tychto in-
vesticii. V doplnkovych dochodkovych fondoch
sa v priebehu roka 2016 zvysilo z 3 % na 8 %
agregatnej NAV vystavenie voci rizikovejsim
krajindm eurozény, najmi Taliansku, Spaniel-
sku a rsku. Déchodkové fondy druhého piliera
zvysovali zastupenie dlhopisov z rozvijajucich
sa krajin, ale iba velmi pozvolne, a aj celkové
vystavenie voci nim na sektorovej irovni nepre-
sahovalo 4 % NAV.

VALUE-AT-RISK KLESLA ZASLUHOU NIZSEJ VOLATILITY NA
FINANCNYCH TRHOCH

Napriek tomu, Ze rizikové parametre portfolii
sa prehlbovali naprie¢ finanénym sektorom,
celkové riziko merané metédou Value-at-
-Risk medziro¢ne pomerne vyznamne kleslo
vo vsetkych sledovanych sektoroch. Tento
zdanlivy nesulad je mozné vysvetlit nizSou vola-
tilitou na finan¢nych trhoch ku koncu roka 2016
v porovnani s rovhakym obdobim predchadza-
juceho roka. Rozklad celkového rizika na jednot-
livé zlozky poukazuje na to, ze k jeho poklesu
najviac prispeli akciové a vSeobecné urokové
riziko a v mensej miere aj devizové riziko. Jedine
riziko kreditnych spreadov sa medziro¢ne mier-
ne zvysilo.

Najvyssi stupen rizika si v priemere zachovali fon-
dy kolektivneho investovania, a to z dévodu naj-
vacsieho podielu akciovej zlozky a najvyssej otvo-

Graf 6 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi st Udaje 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 kryjuce IZP a rizikd vy-
plyvajlice z precenenia rezerv.

Urokové a devizové riziko zahfriaju aj nepriame trokové a de-
vizové riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp.
fondy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych lis-
tova ETF.

renej devizovej pozicii. V ostatnych sektoroch
bola miera celkového rizika podobnd a najviac sa
na nom podielalo urokové riziko, ¢i uz véeobecné
alebo 3pecifické. Na rozdiel od poistovni, v do-
chodkovych fondoch druhého piliera a este viac
v doplnkovych déchodkovych fondoch malo ne-
zanedbatelny vplyv aj riziko akciové a devizové.

ODOLNOST FINANENYCH SPOLOCNOSTI NA NEPRIAZNIVY
VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY A NA FINANCNYCH TRHOCH
BOLA TESTOVANA POMOCOU MAKROSTRESOVEHO
TESTOVANIA

V ramci cvicenia sa testovala odolnost finan¢-
ného systému v troch scenaroch, pricom naj-
ma v pripade Scendra 2 sa predpokladal vy-
razny prepad realnej ekonomiky a negativny
vyvoj na finanénych trhoch. Detailny popis
stresovych scenarov aj vysledkov sa nachdadza
v Kapitole 6.

Rast rizikovosti dochodkovych fondov sa pre-
ukazal aj na vysledkoch stresového testovania.
Najma dochodkové fondy druhého piliera do-
chodkového sporenia sa v uplynulych rokoch
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Graf 7 Rozdelenie dopadu makroekonomic- stali viac citlivé na pripadny negativny vyvoj na
kych scenarov na finanény sektor (%) financ¢nych trhoch. Este vyraznejsi dopad by mali
pripadné stresové scenare na doéchodkové fon-
dy v tretom pilieri, kde by mohli byt straty v po-
; $ i rovnani s fondmi DSS aZ dvojnasobné. Hlavnym
_’a‘z 1 e T$T “i‘ doévodom je vyrazne vyssi podiel akciovej zloz-

l ky portfolii, ktory sa v predchadzajucich rokoch
Ll

postupne pribliZil k priemernému podielu akcio-
¢ vej zlozky v kolektivnom investovani. Vysledky
10 stresového testovania v tomto sektore zaroven
- - L poukdzali na vyrazny pokles trokovych prijmoy,
ktoré v minulosti tvorili relativne stabilnu zlozku
celkovej vynosnosti tychto fondov. Pomerne vy-
razny negativny dopad by mali stresové scendre
aj v sektore kolektivneho investovania. Vysledky

Scendr 1

Scendr 2
Scenar 1
Scendr2
Scendr 1
Scendr 2
Scenar 1
Scendr2
Scendr 1
Scendr 2
Scendr 1

Scendr 2

Zakladny scenér
Zékladny scenar
Zakladny scenar
Zakladny scenar
Zakladny scenar
Zakladny scenar

Banky  Akiva  Fondy  Fondy Podielové 7P sa vsak vyrazne lisia medzi jednotlivymi typmi

postowni DSS DDS  fondy fondov. Aktiva poistovni by zaznamenali takisto

® Medidn — Dolny kvartil pomerne vyraznu stratu, najma v Scenari 2 je po-
N b diel priemernej straty na aktivach porovnatelny

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg. so stratou v tretom déchodkovom pilieri a v ko-

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2017.

Za banky st zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného
cistého zisku za sledované dvojrocné obdobie na cistych aktivach
k 31. decembru 2016.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania st
vynaté aktiva kryjtce technické rezervy v investicnom Zivotnom
poisteni, ako aj dopad na hodnotu zdvizkov poistovni.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

lektivnom investovani.
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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

PRIRASTOK UVEROV NA BYVANIE DOSAHUJE STALE NOVE
MAXIMA

Medziro¢ny rast Gverov retailu sa pocas ce-
Iého roka 2016 menil len mierne a udrzoval
sa medzi 12 % a 13 %. V tomto roku v sektore
pribudli Gvery v objeme 3,3 mld. €. Ide o trend
dosahovania novych historickych maxim prak-
ticky s kazdym novym mesiacom. Zaroven islo
o zrychlenie oproti roku 2015 a zaciatku roka
2016, kedy sa absolutny rast Uverov mierne
ustalil.

Vyvoj uverov na byvanie bol vyznamne
ovplyvneny legislativnhou zmenou ustanovu-
jucou maximalny poplatok 1 % z uverov za
predcasné splatenie s ucinnostou od 21. mar-
ca 2016. To zaciatkom roka 2016 viedlo k mier-

Graf 8 Medzirocny rast iverov domacnos-

tiam

(mld. EUR) (%)
4,0

Ucinnost Novela zikona
odportcania odveroch 14
NBS ¢, 1/2014 . na bYVanie -

35 W
5 k12
3,0 ‘/

BN

=== Absolltny medzirocny rast iverov
== Relativny medzirocny rast tverov (prava os)

Zdroj: NBS.

nemu spomaleniu tempa rastu Gverov, od aprila
naopak k zrychleniu rastu. Pri¢inou rastu objemu
Uverov bolo v prvom rade refinancovanie s na-
vysenim istiny, ktoré vdaka konkurencii viedlo
k poklesu urokovych sadzieb na trhu. Nésled-
ne sa tak aj zvysil dopyt po novych dveroch za
vyhodnejSich cenovych podmienok. Napriek
tomuto vyvoju pocas roka 2016 tempo rastu
uverov na byvanie ani raz nepokleslo pod 13 %
medzirocne, a len v decembri tesne prekrocilo
hranicu 14 %.

Uzko 3pecializované typy uverov na byva-
nie stracajua svoj podiel na trhu. Hypotekar-
ne Uvery ako podsegment Uverov na byvanie
rastli tempom okolo 10 % rocne s postupnym
spomalovanim, Uvery stavebnych sporitelni
spomalili z takmer 5 % na zaciatku roka 2016
na 2 % v druhom polroku. Za pretrvavajuci
rychly rast dverov na byvanie tak zostavaju
zodpovedné najma ostatné Uvery na byvanie
s tempom rastu prekracujucim 18 % medzi-
ro¢ne v druhom polroku. Posledna menovana
kategoria dosiahla dlhodobym rastom uroven
65 % vsetkych Uverov na byvanie. Hypotekar-
ne uvery klesli uz na 25 % a Uvery stavebnych

Graf 9 Nova produkcia tiverov na byvanie
a spotrebitelskych tverov v bankovom
sektore (mld. EUR)
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sporitelni na 10 % objemu uverov na byvanie
v sektore. Z hladiska trhovych podielov bank
na stave Uverov na byvanie sa vykyvy z jari
2016 vo viacerych bankach pretavili do trva-
lych zmien.

Priemerné urokové sadzby na novych uve-
roch na byvanie tiez reagovali na zmenu
maximalnej odplaty za predcasné splatenie
uveru a na naslednt zvySenu konkurenciu
v sektore. Medzi februarom a aprilom 2016 za-
znamenali pokles o 0,5 p. b. a napriek miernej
naslednej korekcii uz neprekrocili Uroven 2 %.
Obdobnd, no o nieco plynulejsiu reakciu zazna-
menali aj hodnoty RPMN. Pokles nastal pri viet-
kych hlavnych typoch tverov na byvanie. Pokle-
sol aj rozdiel Urokovych sadzieb na stave Gverov
a na novej produkcii na 0,7 p. b., ¢o je najmene;j
za takmer 4 roky.

Az dve tretiny Giverov na byvanie je poskyto-
vanych so splatnostou nad 25 rokov. O nieco
nizsie hodnoty dosahuju Uvery na refinancova-
nie, najma ak nedochddza k materialnemu navy-
$eniu istiny. NBS limituje tieto Uvery splatnostou
maximalne 30 rokov (s vynimkou malého podie-
lu tverov). Niektoré banky vy¢nievaju pri dlhych
splatnostiach refinan¢nych tverov.

Graf 10 Vyvoj urokovych sadzieb a RPMN
novych tverov na byvanie a novych spotre-
bitelskych tuverov (%)

== Urokova sadzba - tvery na byvanie
== Urokové sadzba - spotrebitelské tvery
=== RPMN - Uvery na byvanie

RPMN - spotrebitelské tvery

Podiel uverov s LTV nad 80 % sa ku koncu
roka 2016 zvysil az na 49 % produkcie’. Pri
refinancovani s navysenim je sice podiel Gverov
s LTV nad 80 % asi o 8 p. b. niz3i ako pri novych
uveroch, avsak na prelome rokov 2014 a 2015
tento rozdiel dosahoval az 12 p. b. Uvery s LTV
nad 80 % su od januara regulované maximal-
nym podielom 50 % na produkcii. Uvery s LTV
nad 90 % naopak vyrazne poklesli a s rezervou
spinali poziadavky na ich maximalny pripustny
podiel.

SPOTREBITELSKE UVERY RYCHLO RASTU, RASTOL AJ OBJEM
A SPLATNOST INDIVIDUALNYCH UVEROV

Spotrebitelské uvery zaznamenavali spo-
malujuci relativny, ale takmer konstantny
absolutny medziro¢ny rast. Pocas roka 2016
spomalili z tempa relativneho rastu takmer 16 %
na 13,8 % v decembri 2016. V absolutnom vyjad-
reni bol medzro¢ny rast pocas roka stale okolo
550 mil. €. Ide stale o najrychlejsi rast spotrebitel-
skych uverov v eurozéne. Novej produkcii ¢oraz
viac dominovali spotrebitelské Gvery so splatnos-
tou nad 7 rokov (odporucany limit je 8 rokov). Cel-
kovo ich podiel narastol zasi 60 % na vy3e 70 % za
dva roky. Pri refinancovani dokonca prekrocili po-
diel 80 % produkcie v poslednom sStvrtroku 2016.
Ide o prehlbovanie dlhodobého trendu.

Graf 11 Podiel iverov podla vysky LTV na

novej produkcii (%)
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Graf 12 Podiel novych spotrebitelskych
uverov so splatnostou nad 7 rokov na

celkovej novej produkcii (%)

Graf 13 Podiel spotrebitelskych tverov
s velkym objemom a dlhou dobou splatnosti
na novej produkcii (%)

4.Q 2016: 83 %
d 4.Q 2016: 78 %

4Q2016:71% +Q2016:68%

Refinancovanie Refinancovanie
s materidlnym bez materialneho
navysenim navysenia

Spolu

Nové tvery
okrem
refinancovania

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Jednotlivé stipce predstavujii Stvrtroky 2015 a 2016
zoradené chronologicky zlava doprava.

Priemerné urokové sadzby k decembru 2016
dosiahli 9,0 %, RPMN 9,7 %. Urokové sadzby
na stave Uverov napriek sistavnému poklesu
zaostavaju za novou produkciou, v priemere
su o viac ako 1,5 p. b. vyssie nez na novej pro-
dukcii.

Dominancia bankového sektora nad neban-
kovym v spotrebnom financovani sa pre-
hlbovala. Kym nebankové portfélio stagnuje
s hodnotou 1,2 mld. €, bankové dokazalo len
za posledné dva roky narast o takmer rovnaku
hodnotu (1,1 mld. €). Podiel nebankovych spot-
rebitelskych Gverov na trhu sa tak znizil na 22 %
k decembru 2016.

V bankovej aj nebankovej produkcii spotrebi-
telskych tverov rastie podiel novych uverov
s velkym objemom a dlhou dobou splatnos-
ti2, a to napriek tomu, Ze v priemere nedoslo
k cenovému zvyhodneniu tychto produktov.
V nebankovych spolo¢nostiach ide v oboch pa-
rametroch o nizsie, no intenzivne rasttce hod-
noty. Navyse, pri¢inou nie je vyvoj v lizingu, kde
takéto uvery su do istej miery ocakavatelné, ale
v spoloc¢nostiach splatkového predaja.

Na trhu nebankovych spolo¢nosti sa odcho-
dom niektorych veritelov zvysuje koncentra-
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Pozndmka: Udaje predstavuju trojmesacny pldvajici priemer.

cia. Len tri spolo¢nosti spolu tvoria dve tretiny
trhu, ostatné spolo¢nosti nedosahuju individual-
ny podiel viac ako 10 %.

Ostatné typy retailovych tverov uz niekolko
rokov len okrajovo vplyvaju na dynamiku
retailového portfélia, v poslednych 2 rokoch
zaznamenali tplnua stagnaciu. Patria sem pre-
Cerpania a revolvingové uUvery, kreditné karty
a rezidudlna kategoéria ostatnych uverov. K de-
cembru 2016 predstavovali spolu 2,3 mld. €, ize
8 % stavu retailovych uverov.

V pravidelnom dotazniku o tGverovych Stan-
dardoch banky uviedli, Ze poc¢as roka 2016 sa
Standardy menili len mierne, na sprisiiovanie
poukazovali najmd malé banky. Naopak, bol
zaznamenany plo3ny narast dopytu po vietkych
typoch uverov, podporeny spotrebitelskou do-
verou (ktora tzko suvisi so zamestnanostou, po-
pisanou v casti o externom a domacom vyvoji),
nizkymi drokovymi sadzbami, refinancovanim
a vyhliadkami na trhu nehnutelnosti. V najblizsej
buducnosti o¢akdvaju banky mierne sprisnenie
uverovych Standardov a aj pokracujici, hoci
miernejsi narast dopytu po uveroch.

Podiel finanéného sprostredkovania uve-
rov na byvanie vzrastol, vzajomné podiely

KAPITOLA
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najvyznamnejsich spolo¢nosti sa vyrovnali.
Podiel sprostredkovanej produkcie vzrastol zo
46 % na zaciatku 2015 az na 54 % v poslednom
Stvrtroku 2016. ISlo o vysledok postupného na-
rastu vo viacerych bankéch. Polovica sprostred-
kovani pochadza od spolo¢nosti s menej ako
0,3 % podielom na trhu. Podiel sprostredko-
vania nezabezpecenych Uverov zostdva ne-
vyznamny.

ZLYHANIA RETAILOVYCH PORTFOLIi S ROZLICNYMI
TRENDMI

Rozdiel v trendoch zlyhanych tverov na by-
vanie a spotrebitelskych tiverov sa aj v roku
2016 prehlboval. Podiel zlyhanych uverov na
byvanie klesol do decembra 2016 na 2,3 %,
bez Uverov stavebnych sporitelni by dosiahol
dokonca 2,0 %. Cista miera zlyhania Gverov na
byvanie sa uz viac ako rok vyznamnejsie ne-
odchylila od nulovej hodnoty. Podobne ako
pri podiele zlyhanych uverov, aj tento indika-
tor dosahuje este lepsie hodnoty po ocisteni
o vplyv stavebnych sporitelni. V takom pripa-
de by hodnota cistej miery zlyhania zostala
zaporna nepretrzite od septembra 2015. Miera
zlyhania uverov stavebnych sporitelni v prie-
behu roka 2016 predstavovala 0,7 %, podiel

Graf 14 Cista miera zlyhania spotrebitelskych

uverov
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Pozndmka: Cistd miera zlyhania predstavuje podiel Cistej zmeny
objemu zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave tverov na
zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a od-
predajov.

zlyhanych uverov 4,8 %, pricom obidve hod-
noty su dlhodobo vy3sie nez pri zvysku Uverov
na byvanie.

Naopak, podiel zlyhanych spotrebitelskych
uverov uz viac ako rok rastie a v jesennych
mesiacoch roka 2016 dosahoval 8,8 % (v decem-
bri 2015 iba 7,1 %), v decembri mierne poklesol
0 0,2 p. b. Strmy a sustavny rast Cistej miery zly-
hania sa uz vyrovnal hodnote 3,0 %.

Vyrazny narast zlyhani spotrebitelskych
uverov je v priamom kontraste s priaznivym
ekonomickym vyvojom. Indikdtory kreditnej
kvality poukazuju na zhorSenie v portfélidch
pri historicky nizkej nezamestnanosti, historic-
konkurencii sektora umoznujlcej pomerne jed-
noduchu konsolidéaciu Uverov. Zvysené zlyhdva-
nie Uverov uz pocas ,dobrych ¢asov” naznacuje,
Ze tieto Uvery boli poskytnuté pri neprimerane
uvolnenych uverovych standardoch.

VKLADY RETAILU RASTLI PRI KLESAJUCICH UROKOVYCH
SADZBACH

Zrychlujuce tempo medziroéného rastu
vkladov retailu zacalo od jula 2016 mierne
spomalovat, k decembru 2016 sa dostalo na
uroven 8,7 %. Segment retailovych vkladov ako
celok zniZil svoju vynosnost na 0,5 % rocne.

Pricinou spomalenia rastu vkladov bol najma
vyvoj v terminovanych vkladoch, ktorych me-
dziro¢né tempo poklesu sa od juna az jula 2016
zrychlilo na -4,7 %. Suviselo to s prudkym po-
klesom urokovych sadzieb v rovnakom obdobi.
Ich priemer sa na zaciatku roka pohyboval okolo
1,2 %, na konci roka uz len okolo 0,7 %. Ide o ana-
l6giu k poklesu urokovych sadzieb na Uvery na
byvanie.

V roku 2016 sa menili vzajomné pomery jed-
notlivych splatnosti terminovanych vkladov
na stave vkladov. Denné vklady si udrzovali
svoj podiel, no ostatné vklady do 7 dni takmer
vymizli z trhu. Najsilnejsia kategdria vkladov so
splatnostou 1 rok posilnila svoju trhovu poziciu,
podobne aj kategdria so splatnostou nad 5 ro-
kov, reprezentovand takmer vylu¢ne stavebnym
sporenim. Ostatné splatnosti na trhu stracali po-
diel. Jednotlivé hodnoty trhovych podielov su-
marizuje Graf 15.
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Graf 15 Podiely terminovanych vkladov

podla splatnosti na stave terminovanych
vkladov (%)
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Naopak, pretrvavajuco rychly rast zazname-
nali neterminované vklady, az 19,2 % me-
dziroéne k decembru 2016. Urokové sadzby
v tomto type vkladov ku koncu roka 2016 prvy-
krat dosiahli 0,0 % na novej produkcii. Narast tej-
to kategorie vkladov je prirodzenym vysledkom
nizkej motivécie ukladat finan¢né aktiva klientov
na terminované vklady.

Vklady s vypovednou lehotou dosahovali
o nieco volatilnejsi, no rychly rast v rozme-
dzi 16 % az 19 % medziroc¢ne. Aj pri nich do-
Slo k miernemu poklesu urokovych sadzieb,
avsak miera poklesu bola ovela nizsia ako pri
terminovanych vkladoch. A tak sa rozdiel medzi
ich ponukanou vynosnostou medziro¢ne znizil
20,6 p. b. na 0,2 p. b. na novej produkcii. Vzhla-
dom na tento vyvoj mozno ocakdvat aj v blizkej
buducnosti preskupovanie vkladov smerom
k znizeniu stavu terminovanych vkladov.

TRH REZIDENCNYCH NEHNUTELNOSTI

RAST CIEN NEHNUTELNOSTI SA ZVYSIL POD VPLYVOM
ZOTRVANIA, PRIPADNE ZINTENZIVNENIA VIACERYCH
TRENDOV Z PREDCHADZAJUCEHO OBDOBIA
Sekundarnemu trhu nehnutelhosti domino-
val plosny trend zintenziviiujiceho sa rastu
cien na pozadi klesajticeho poctu inzeratov

v ponuke. Rast cien bytov v ponuke na sekun-
darnom trhu v poslednom stvrtroku 2016 pre-
siahol 10 % medzirocne, rast cien realizovanych
bytov dosiahol 12 %. Nadalej islo o homogénny
trend tak medzi krajmi, ako aj medzi typmi by-
tov. Trendy su zhodné pri pohlade na jednotko-
vU cenu za m?, aj na celkovu cenu za byt. Pocet
bytov v ponuke v jednotlivych krajoch poklesol
medziro¢ne o Stvrtinu az polovicu. V porov-
nani so stabilnym rokom 2014 je v niektorych
krajoch (Zilinsk)’/ a Trenciansky) ponuka uz len
tretinova. Najviac ubudlo jednoizbovych bytov
a garzoniek.

Priemernd plocha bytov v ponuke nadalej rastla
asi o 1 m? za rok. V Bratislavskom kraji, kde bol
v predchadzajucich rokoch najvyssi rast, sa prie-
merna rozloha bytov ustélila na 77 m? a v druhej
polovici 2016 doslo k naznakom jej mierneho
poklesu.

Okrem zmensenia ponuky bytov na predaj
poklesol aj pocet bytov na prenajom, a to naj-
mé v roku 2016. Ubytok bytov v ponuke na
predaj neviedol k narastu ponuky bytov na
prenajom. Zaroven nejde o fenomén kupovania
hlavného byvania vzhladom na to, Ze pocet [udi
vo vekovej skupine, ktord si bezne zaobstarava
primarne byvanie (20 - 39 rokov), je v recesivnej
faze cyklu. Ubytok bytov v ponuke na predaj tak

Graf 16 Priemerna cena na sekundarnom
trhu bytov a pocet inzeratov v ponuke
1200 35000
1150
IJ / 30 000
1100 “V N
/ \ A / 25000
1050

A

900

15000

10 000

Sep. 20
Jan.20
Mgj 20
Sep. 20
Jan. 20

== Priemerna cena EUR/m?
== Pocet inzeratov v ponuke (prava os)
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mozno vysvetlit zrejme jednak urychlovanim na-
kupu nehnutelnosti pred este vacsim narastom
ceny, alebo priamym 3pekulativnym nakupom
s cielom zarobit na néraste cien bytov.

Pokles inzeratov na sekundarnom trhu pod-
poril narast vyznamu novostavieb v Brati-
slave®. Z hladiska Struktury trhu reziden¢nych
nehnutelnosti v Bratislave prevladali dva proti-
chodné trendy. Na jednej strane klesala ponuka
bytov na sekundarnom trhu v désledku pokle-
su prilevu novych inzeratov pri pomerne stabil-
nom vyvoji predajov na tomto trhu. Na strane
druhej zaznamenala ponuka novostavieb vy-
razny rast v druhej polovici roka 2016. Zaroven
dynamicky rastli aj predaje novostavieb. V d6-
sledku uvedenych trendov tak vzréastlo zastu-
penie ¢i uz predajov alebo ponuky novostavieb
na trhu rezidenc¢nych nehnutelnosti v hlavnom
meste.

Ponukové ceny novostavieb zaznamenali
stabilny rast na tirovni mierne nad 8 % v prie-
behu roka. Rast cien novostavieb bol plosného
charakteru naprie¢ jednotlivymi okresmi Brati-
slavy alebo velkostnymi kategériami. Pre vyvoj
cien bol urcujuci pritok novych projektov na
trh, nakolko nové projekty tvoria vyznamnu cast
ponuky a s priemernou cenou nad priemerom
celkovej ponuky st vyznamnym zdrojom rastu

Graf 17 Zlozenie trhu rezidencnych nehnu-
telnosti v Bratislave
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Zdroj: NBS, Lexxus, CMN.
Pozndmka: Na grafe st zobrazené pocty bytov.

celkovych cien. Uvedend situaciu dopina aj rych-
lejsi rast cien nedokonéenych novostavieb v po-
rovnani s uz skolaudovanymi novostavbami.

Aktivita na trhu novostavieb sa postupne
zvysovala, ked'zotrvali viaceré trendy pouka-
zujuce na vyrazny narast dopytu. Trh novosta-
vieb bol v roku 2016 charakteristicky rastucim
optimizmom vsetkych zi¢&astnenych stran. Ten-
to optimizmus bol do velkej miery podporeny
priaznivou situaciu v ekonomike a trhu prace,
ako aj z pohladu nakladov na financovanie by-
vania. Hlavnym trendom poukazujicim na vy-
razne silnejuci dopyt bol narast poctu predanych
bytov, ktory sa medziro¢ne v priemere za rok
2016 zvysil takmer 0 40 % v porovnani s rokom
2015. Kupovali sa prevazne byty v eSte nedo-
koncenych projektoch, ktorych podiel dosiahol
ku koncu roka takmer 90 %. Rastla aj rychlost
vypredavania projektov*. Projekty, ktoré boli na
trh uvedené v roku 2015, vypredali za rok az 80 %
svojej ponuky. V pripade projektov z rokov 2013
a 2014 to bolo necelych 60 %.

Ponuka zareagovala na zvyseny dopyt naras-
tom poctu novych bytov, pricom sa vsak sta-
va citlivejSou na pripadné Soky. Na situaciu na
trhu novostavieb reagovali developeri vyraznym
zvysenim ponuky novych bytov v druhej polo-
vici roka 2016. V tomto obdobi bolo na trh uve-

Graf 18 Dynamika ponuky a dopytu na trhu
novostavieb
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dené az dvojnasobné mnozstvo bytov v porov-
nani s priemerom za rok 2015. Za cely rok 2016
do ponuky prislo o 74 % bytov viac ako v pred-
chadzajucom roku. Tento vyvoj na jednej strane
docasne zmiernil niektoré trendy v dopyte, ako
rychlost predaja v ivodnych mesiacoch od uve-
denia na trh, ktord mierne poklesla pre projekty
z roku 2016. Na druhej strane sa este zvyraznila
dominancia nedokoncenych bytov na celkovej
ponuke. Kupujuci tak prakticky nemaju ind moz-
nost nez pristupit ku kiipe bytu v este rozostava-
nom projekte. Rastuca intenzita trendov, ¢i uz na
dopytovej alebo ponukovej strane, zvysuje citli-
vost trhu nehnutelnosti na Soky v ekonomickom
vyvoji alebo v Urovni Urokovych sadzieb.

SEKTOR PODNIKOV

RAST OBJEMU UVEROV PODNIKOVEMU SEKTORU BOL

POD VPLYVOM PRIAZNIVEJ EKONOMICKEJ SITUACIE

A PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

V roku 2016 prevladal rast objemu podniko-
vych uverov. V raste pokracovali investi¢né
uvery a uvery malym a strednym podnikom.
Objem uverov poskytnutych podnikom sa
v priebehu roka 2016 vyvijal pomerne stabilne.
Rast tychto Uverov sa pohyboval okolo tUrovne
6 % a rok 2016 zakoncil na hodnote 5,3 %. Dobra
ekonomické vykonnost vplyvala na pokracova-
nie dynamického rastu Uverov so splatnostou
nad 5 rokov, ktoré su prevazne investi¢ného cha-
rakteru. Tieto Uvery predstavovali hlavny zdroj
rastu podnikového portfélia v roku 2016 s prie-
mernou dynamikou presahujucou 10 %. Celkovo
tak mozZno pozorovat rast priemernej splatnosti
podnikového portfélia, kedze tUvery do jedného
roka postupne znizovali svoju dynamiku, kym
v pripade Uverov nad jeden rok to bolo nao-
pak. Pokles kratkodobych tGverov méze suvisiet
aj s klesajucou potrebou financovat prevadzku
podnikov pomocou externych zdrojov, a to pre-
dovsetkym v dosledku rastu trzieb.

V deleni podla velkosti podnikov prevladali roz-
ne trendy. Medziro¢nd dynamika Gverov v ka-
tegorii malych a strednych podnikov sice zazna-
menala v polovici roka pokles na hodnotu 6 %,
avsak tento prepad dokdazala zmazat a ukoncila
rok na urovni 9 %. Na druhej strane rast objemu
uverov velkym podnikom v priebehu roka po-
stupne slabol a k decembru tieto Uvery dosiahli
len 1 % medziro¢ny rast. Objem Uverov velkym

Graf 19 Medziro¢na dynamika objemu

uverov a prispevok k medziro¢nému rastu
objemu tverov podla splatnosti tveru (%)
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podnikom vykazuje pomerne volatilny vyvoj, ¢o
je vak do velkej miery spdsobené relativne ma-
lym poctom tychto podnikov.

Uvery podnikom v stikromnom vlastnictve na-
dalej predstavovali hlavnu cast podnikového
portfélia a ich medziro¢na dynamika bola viac
menej v sulade s rastom celého portfélia. V roku
2016 zintenzivnili svoj rast Uverov statne podni-
ky. Rast Uverov podnikom vo verejnom vlastnic-
tve v3ak vykazuje dlhodobo vyrazne volatilny
VYVOj.

Pritok podnikovych tuverov bol do velkej
miery koncentrovany, a to jednak z pohladu
ekonomickych odvetvi, ako aj v ramci ban-
kového sektora. Celkovy rast Uverov bol do
velkej miery formovany niekolkymi ekonomic-
kymi odvetviami. Priemysel si zachoval dlhodo-
bo pozitivne prirastky v objeme tverov a s kon-
coronym rastom na urovni 6 % predstavoval
vyznamnu cast rastu podnikového portfélia.
Najvyznamnejsi vplyv na stav verov podnikom
mala situdcia v sektore komer¢nych nehnutel-
nosti, ktorého rast presiahol 10 %. Dlhodoby
rast Uverov sektoru komerénych nehnutelnosti
spbésobuje postupné zvyrazfiovanie veducej
pozicie tohto sektora z pohladu zastupenia
na celkovom portféliu. K narastu podnikovych
uverov vyraznejsie prispel aj vyvoj v odvetviach
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polnohospodarstva, a administrativnych a pod-
pornych sluzieb. Komplikovany vyvoj po docer-
pani eurofondov z predchadzajuceho progra-
mového obdobia pokracoval v stavebnictve,
ktorého objem Uverov vacsinu roka vyrazne
klesal, avsak ku koncu roka doslo k zlep3eniu
a medziro¢nému rastu.

Vacsina bank zaznamenala pozitivny vyvoj
v Uverovej aktivite v pripade podnikového sek-
tora, avéak pomerne réznorodej intenzity. Z tejto
skupiny bank vycnievala trojica bank s vyraz-
nym rastom podnikovych Uverov, ktord mala aj
najzasadnejsi vplyv na celkovy objem uverov
podnikom. Rast Uverov podnikom v domacom
bankovom sektore je vyrazne nadpriemerny pri
porovnani s ostatnymi krajinami EU. Podniko-
vé Uvery rastli rychlejsie len v Styroch krajinach

(Cesko, Lotyssko, Estéonsko a Luxembursko) zatial

¢o priemer eurozény skoncil v mierne zapornych
cislach.

Graf 20 Rast tverov v deleni podla ekono-

mickych odvetvi a zmena ich podielu (%)
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Pozndmky: Na horizontdlnej osi je zobrazeny priemerny medzi-
rocny rast tverov za druhy polrok 2016.

Vertikdlna os zobrazuje zmenu podielu ekonomickych odvetvi na
celkovych tiveroch podnikom (priemer 2016H2 oproti rovnakému
obdobiu minulého roka).

Velkost bubliny zobrazuje podiel ekonomickych odvetvi na celko-
vych podnikovych dveroch.

KN - cinnosti v oblasti nehnutelnosti, Odborné sluzby — Odborné,
vedecké a technické cinnosti.

Na grafe nie st zobrazené Administrativne a podporné cinnosti
s rastom 52 %, podielom na celkovych tiveroch 3,8 % a jeho zme-
nou 1,2 %.

Dopytova strana tverového trhu bola pod
vplyvom optimistického sentimentu a pro-
stredia nizkych trokovych sadzieb. Rast do-
macej ekonomiky mozeme oznacit za hlavny
faktor podporujuci dopyt po Gveroch. Pozitivny
sentiment v podnikovom sektore bol désled-
kom zlep3Sujuceho sa zahrani¢ného obchodu,
ako aj nérastu trzieb, aj ked v pripade trzieb
mozno hovorit o slab3ej dynamike v porovna-
ni s predchadzajicim rokom (Graf P24). Vyvoj
trzieb bol vSak nadalej pomerne homogénny,
ked vacsina odvetvi zaznamenala narast. Do
negativnej medziro¢nej dynamiky sa po krat-
kom obdobi rastu preklopilo stavebnictvo.
Réstol aj index ekonomického sentimentu, a to
predovietkym pod vplyvom narastu indikéatora
dovery v sluzbéch, priemysle a dovery spotre-
bitelov (Graf P23). Situaciu podciarkuje vyvoj
investi¢nych Uverov a Uverov malym a stred-
nym podnikom, ktoré si udrzali pomerne stabil-
nu dynamiku, ktord bola navyse v eurépskom
kontexte nadpriemernou. Banky takisto zazna-
menali zotrvanie Urovne dopytu z predchadza-
jucich obdobi. Nutné je vSak poznamenat, Ze
dopyt pomerne intenzivne rastol v priebehu
poslednych dvoch rokov.

Naklady na financovanie pomocou tuverov
od domacich bank zostali na porovnatelhych
urovniach, pripade mierne klesali, naprie¢
vietkymi velkostnymi kategériami tverov.
V priemere sa Urokové sadzby na novych uve-
roch pohybovali okolo Urovne 2 %. Tento vyvoj
spolu so zvysenou mierou predc¢asného splaca-
nia Uverov stal za dalsim, aj ked pomerne mier-
nym poklesom priemernej Urokovej sadzby na
stave uverov. Urokové sadzby v tomto pripade
poklesli na hodnotu 2,6 % k decembru 2016
z 2,83 % na konci prechadzajuceho roka. Aviak
v réamci medzi$tatneho porovnania krajin EU
patria Urokové sadzby na stave Uverov k tym
nadpriemernym. Vyssie sadzby su len vo vy-
branych juznych krajinach eurozény a v irsku.
V pripade urokovych sadzieb na novych uve-
roch patril domaci sektor taktiez k tym vyssim.
Zaroven sa zachoval pomerne vyznamny roz-
diel medzi sadzbami ponukanymi velkym pod-
nikom a sektoru malych a strednych podnikov.
Tento rozdiel dosiahol v roku 2016 hodnotu
1,5 p. b. Dbvodom su pomerne vysoké sadzby
na malych Uveroch, ktoré su jedny z najvyssich
v eurozone.
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Graf 21 Vyvoj zmien dopytu a ponuky na
trhu podnikovych tverov
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Uverové étandardy — min-max rozpétie
== Uverové étandardy - celkom
== Dopyt po Uveroch

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Kladnd hodnota zodpovedd zvyseniu dopytu /
uvolneniu tverovych standardov. Zdpornd hodnota zodpo-
vedd poklesu dopytu / sprisneniu tverovych Standardov.

Na grafe je zobrazeny vyvoj min-max rozmedzia jednotlivych tive-
rovych podmienok.

Aj v pripade uverovych standardov uviedli
banky zachovanie trovni z prechadzajtceho
obdobia. Dolezitym v tomto ohlade bol vyvoj
v prechadzajucich obdobiach, ked pocnuc ro-
kom 2014 nasledovali série uvolfiovania Uve-
rovych Standardov, ktorym predchadzal nérast
dopytu po uveroch. V kontexte rasticeho opti-
mizmu v ekonomike a rasticeho dopytu po uve-
roch mozno vnimat pozitivne zachovanie Urov-
ne Uverovych Standardov.

V Roku 2016 POKRACOVALA OPTIMISTICKA SITUACIA

V SEKTORE KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTi. VYBRANE
INDIKATORY VSAK DOSIAHLI UROVEN POROVNATELNU

S OBDOBIM, KTORE PREDCHADZALO FINANCNEJ KRIZE

V segmente rezidenénych nehnutelhosti po-
kracoval silnejuci dopyt v podobe nérastu poc-
tu predanych bytov. Na vyvoj na dopytovej stra-
ne trhu reagovali developeri vyrazne zvysenou
aktivitou, ked v poslednych dvoch Stvrtrokoch
priniesli na trh rekordné mnoZzstvo novych, avsak
nedokoncenych bytov. So zvysenym dopytom
rastla aj cena novostavieb. Viac sa reziden¢nému
segmentu venuje Cast Trh rezidencnych nehnu-
telnosti.

V pripade kancelarskeho segmentu viaceré
trendy indikovali vyrazny rast dopytu. Dobra
situacia v ekonomike pbsobi priaznivo na pod-
niky a ich dopyt po komer¢nych priestoroch
v podobe rastucej velkosti zazmluvneného
priestoru. Miera neobsadenych kancelarskych
priestorov tak v roku 2016 dynamicky klesala
a ku koncu roka dosiahla historické minimum
na urovni 6,6 %. Na narast dopytu reflektuje aj
velka predzmluvnenost projektov s ocakava-
nym dokonéenim v roku 2017. Na druhej strane
rastici rozsah ponuky vo vystavbe zintenziv-
nuje pripadny dopad na trh v pripade Sokov
v ekonomickom vyvoji. Podobna situacia je
pritomnd aj v pripade priemyselnych a logis-
tickych parkov a retailovych priestorov. Popri
silnejucom dopyte medziro¢ne poklesli vynosy
vo vietkych segmentoch sektora komerénych
nehnutelnosti, ¢o spolu so stabilnymi cenami
najmov indikuje rast cien komer¢nych nehnu-
telnosti.

Uvedené trendy vsak vo viacerych pripadoch
nesu znaky nerovnovah rastovej fazy cyklu
komerénych nehnutelhosti, ako bolo moz-
né pozorovat v rokoch 2007 - 2008. Pre tuto
fazu je typicky vyrazny rast dopytu a ponuka ne-
stihajuca absorbovat dopyt kvoli konstrukené-
mu oneskoreniu. Nasledny nérast obsadenosti
priestorov vytvdra tlak na rast cien. Z uvedenych
dovodov je dolezité, aby banky pristupovali
k uverovaniu tohto sektora obozretne s vhodne
nastavenymi Uverovymi Standardami.

CELKOVA ZADLZENOST PODNIKOVEHO SEKTORA
POKRACOVALA V RASTE

Popri naraste zadlZenosti rastla citlivost pod-
nikového sektora v pripade negativneho
ekonomického vyvoja. Popri rasticom objeme
uverov poskytnutych domacimi bankami rastla
aj vadsina ostanych poloziek zavazkov podniko-
vého sektora. V roku 2016 tak rastol celkovy ob-
jem cudgzich zdrojov financovania. V pripade, ked
sa tento objem vztiahne k ro¢nym trzbam (Graf
P33) alebo HDP, mozno pozorovat pomerne sta-
bilny aZ mierne rastuci vyvoj schopnosti podni-
kov obsluhovat dlh. Tento vyvoj je vak dany ras-
tom ekonomiky, ako aj pokracujucim poklesom
urokovych sadzieb na stave Uverov. Zaroven pri
zanedbani efektu klesajtcich urokovych sadzieb
doslo v druhej polovici roka k nérastu tverového
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Graf 22 Vyvoj finan¢nej pozicie podnikového
sektora (%)
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== Ukazovatel dlhu k HDP

Podiel likvidnych aktiv na celkovom dlhu

Podiel rozsirenych likvidnych aktiv na celkovom dlhu
=== Ukazovatel dlhu k vlastnym zdrojom

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Do likvidnych aktiv je zahrnuté obeZivo a vklady. Do
rozsirenych likvidnych aktiv st okrem obeZiva a vkladov zahrnuté
aj krdtkodobé cenné papiere a tivery.

zatazenia (Graf P30). Dovodom bolo prevazZenie
negativneho vplyvu rastu Uverov nad pozitiv-

nym vplyvom ndrastu trzieb. Navyse ukazovatel

celkového dlhu k vlastnym zdrojom dosiahol
nové maxima, ¢im sa podniky stavaju citlivejsimi
na negativny ekonomicky vyvoj.

Na druhej strane pozitivne mozno vnimat rast
likvidnych aktiv v doésledku priaznivej situacie
v podnikovom sektore. Pod tento vyvoj vyznam-
nou mierou prispel narast vkladov podnikového
sektora. Ukazovatel likvidnych aktiv k celkové-
mu dlhu medziro¢ne mierne rastol, a to aj na-
priek narastu celkového zadlzenia podnikového
sektora. Zmena Struktury dlhu podnikov vo for-
me zvysenia podielu dlhodobého dlhu znizuje
riziko refinancovania v pripade Soku v ponuke
uverov.

VYSTAVENIE VOCI NEREZIDENTSKYM PODNIKOM V ROKU
2016 vzrAsTLO

Objem prostriedkov poskytnutych podnikom so
sidlom v zahranici pocas roka 2016 rastol a pre-
siahol 2 mld. €. Situdcia v bankovom sektore bola
vsak roznorody, ¢i uz z hladiska dynamiky tychto
uverov, alebo ich podielu na rezidentskych pod-
nikovych uveroch. Vystavenie voci podnikom
posobiacim v zahranici rastlo skor v pripade vel-
kych bank.

ZLEPSENIE FINANCNEJ SITUACIE PODNIKOV SA PREMIETLO
DO VYVOJA ICH VKLADOV

Objem prostriedkov podnikov ulozenych
v domacich bankach si zachoval rastucu dy-
namiku. Vklady podnikov rastli aj v roku 2016,
avsak pomal$im tempom v porovnani s predcha-
dzajicim rokom. Priemernd medziro¢na zmena
objemu vkladov presiahla 5 %, pricom sa jednalo
o stabilny rast v priebehu roka az na december,
kedy doslo k poklesu na drovni -4,5 %. Vyvoj
vkladov urcovali tak ako po minulé roky neter-
minované vklady. Tieto vklady rastli v priemere
v priebehu roka na trovni 16 %, pricom aj tu dos-
lo k vyraznému poklesu dynamiky na konci roka.
V pripade terminovanych vkladov sa este zvy-
raznila intenzita klesajuceho trendu a ku koncu
roka stratili tieto vklady medziro¢ne takmer 40 %
svojho objemu.

Na vyvoji vkladov sa aj v tomto roku odzrkadlila
dobra ekonomickéd vykonnost spojena s naras-
tom trzieb v podnikovom sektore. Podniky tak
ukladali prebyto¢nu likviditu na vkladové ucty
bank, a to aj napriek nizkym sadzbdm na vkla-
dovych produktoch. V pripade neterminovanych
vkladov je urokova sadzba uz dlhodobo praktic-
ky nulova, kym terminované vklady boli uroce-
né sadzbou mierne pod 0,3 %. Klesajuca sadzba
na terminovanych uctoch je pravdepodobne aj
hlavnym doévodom vyrazného poklesu ich obje-
mu. Pre podniky méze byt vyhodnejsou formou

Graf 23 Medziro¢na dynamika podnikovych

vkladov a ich Urokova sadzba (%)
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Zdroj: NBS.
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pouzitia tychto prostriedkov zniZenie svojho
kratkodobého dlhu.

PODIEL ZLYHANYCH UVEROV POKRACOVAL V POKLESE
Prostredie nizkych urokovych sadzieb spolu
s rastom domaceho hospodarstva pozitivne
vplyvalo na schopnost podnikov splacat svo-
je zavazky. Schopnost podnikov splacat svoje
zavazky pokracovala v miernom raste aj v roku
2016, avsak spomalujucim tempom. Na tento vy-
voj vplyval pokles urokovych sadzieb a rast ob-
jemu trzieb, ktoré znizovali Uverovu zatazenost
aj napriek rastticej zadlzenosti podnikového sek-
tora. Vysledkom tak bol pozitivny vyvoj vo viace-
rych ukazovateloch kreditnej kvality.

Podiel zlyhanych uverov klesal nepretrzite v prie-
behu celého roka 2016 a ku koncu roka dosia-
hol droven 6,5 % (7,3 % k decembru 2015), o je
hodnota vyrazne pod priemerom pokrizového
obdobia. Za tymto vyvojom stoji jednak rast
celkového objemu podnikovych uverov, ako
aj pomerne vyrazny pokles objemu zlyhanych
Uverov. Priazniva situacia v podnikovom sektore
sa podpisala pod pokles zlyhanych uveroy, a to
predovsetkym vo forme nizsieho prilevu novoz-
lyhanych uverov (Graf P28) ako aj vo forme vyraz-
nejsieho presunu zlyhanych dverov do kategorie
standardnych Uverov. Zaroven mierne poklesol
objem zlyhanych uverov, ktoré boli v priebehu
roka odpredané alebo odpisané. Pokles podielu
zlyhanych Gverov nastal vo vietkych velkostnych

kategériach uverov. Najnizi je tento ukazovatel

v pripade Uverov nad 1 mil. €, a naopak kategéria
nad 250 tisic € a do 1 mil. € je z hladiska kreditné-
ho rizika najhorsia.

Vacsina ekonomickych odvetvi zaznamena-
la pokles podielu zlyhanych tiverov, avsak
pomerne rdéznej intenzity. Z hlavnych odvetvi
doslo len k miernemu zlepSeniu v pripade prie-
myslu, a aj to len z dévodu rastu uverov. Po-
merne vyznamné zhorsenie nastalo v pripade
podnikov angazujucich sa v sektore dodavky
energii. Naopak vyrazne si polepsili odvetvia ako
komer¢né nehnutelnosti, automobilovy priemy-
sel, maloobchod, ako aj stavebnictvo a ubytova-
cie sluzby. Za poklesom v sektore komer¢nych
nehnutelnosti stoji jednak dynamicky rast uve-
rov, ale predovietkym vyrazny pokles objemu
zlyhanych dverov. Zlyhané uvery vsak pomerne
vyrazne jednorazovo poklesli len vo vybranych
velkych bankéch. Sektor komerénych nehnutel-

Graf 24 Podiel zlyhanych tverov a ich

medziro¢na zmena podla ekonomickych
odvetvi (%)
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Pozndmka: Hodnoty zobrazené v grafe st priemerom za Stvrty
Stvrtrok 2016.

nosti viak nadalej zostava vyznamnym zdrojom
potencidlnych kreditnych strat v buducnosti, a to
aj v suvislosti s dynamickym rastom tverov.

Pomerne homogénny vyvoj nastal aj v ramci
bankového sektora. Kvalita podnikovych portfé-
lii sa zlepSovala vo vacsine bank pomerne dyna-
micky, ked vynimo¢nym nebol ani viac ako 15 %
medziro¢ny pokles zlyhanych uverov. Nadalej
vsak platia vyrazné rozdiely v Urovni kvality pod-
nikovych portfélii jednotlivych bank.

3.1.2 CENNE PAPIERE

OBJEM INVESTICIi DO SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV
NADALEJ KLESA

Pocas roka 2016 pokracoval trend poklesu
celkového objemu investicii do dlhovych
cennych papierov (o 5,5 % medzirocne) ako
aj objemu investicii do slovenskych statnych
dlhopisov (o takmer 9 % medzirocne). Aj v do-
sledku tohto vyvoja poklesol podiel domécich
statnych dlhopisov na celkovych aktivach na
necelych 13 % k decembru 2016 z takmer 15 %
k decembru 2015.

Na druhej strane, objem investicii do zahra-
ni¢nych statnych dlhopisov a do dlhopisov
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Graf 25 Podiel domacich statnych dlhopisov

na celkovych aktivach v bankovych sektoroch
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emitovanych bankami (domacimi aj zahranic¢-
nymi) stupol. Investicie do zahrani¢nych Stat-
nych dlhopisov stupli vo vybranych bankéch,
najma do slovinskych, polskych, rumunskych
a rakuskych dlhopisov. Investicie do Statnych
dlhopisov tychto krajin vsak nadalej predstavu-
ju len malu cast celkového portfélia tak v rdm-
ci jednotlivych bénk, ako aj sektora ako celku.
Zo zahrani¢nych statnych dlhopisov si nadalej
zachovavaju najvacsi podiel na celkovom por-
tfoliu talianske statne dlhopisy s podielom ne-
celych 6 %.

BANKY EMITOVALI POCAS ROKA 2016 NAJMA HZL
Podobne ako v minulych rokoch, aj v roku
2016 emitovali banky najma hypotekarne
zélozné listy (HZL), ktoré tvorili takmer 90 %
celkovych emitovanych cennych papierov. Z po-
hladu sektora ako celku bol nadalej podiel obje-
mu emitovanych HZL na objeme poskytnutych
hypotekarnych uverov nad pozadovanou hrani-
cou 70 %.

Banky emitovali vyse 90 % HZL s fixnym alebo
nulovym kupénom. Emisie s variabilnym kupé-
nom boli, ako $tandardne, naviazané na troj-
alebo sestmesacny EURIBOR. Emisie s fixnym
kupénom boli do velkej miery v stlade s vyvo-
jom vynosu slovenskych $tatnych dlhopisov.

Graf 26 Priemerné spready a splatnosti
emitovanych HZL
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje na lavej osi sti v rokoch.

Udaje na pravej osi st v percentudlnych bodoch.

Spready, kupdnové sadzby aj splatnosti st vdzené nomindlnym
objemom emitovanych HZL.

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

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH
Financovanie z centralnej banky alebo na
medzibankovom trhu bolo aj pocas roka
2016 iba nepatrnou castou celkovych zdro-
jov bankového sektora. Zdroje od centralnych
bank tvorili k decembru 2016 iba 1 % pasiv
a zdroje od bank iba necelych 5 %. Zdroje od za-
hrani¢nych bank sice rastli medzirocne o 25 %,
najma v novembri a decembri 2016, ide vsak
hlavne o narast v pripade pobociek zahrani¢-
nych bank a badatelny je aj vplyv transforma-
cie jednej nebankovej spolo¢nosti na pobocku
zahrani¢nej banky. Podobne ako v zavere roka
2015, aj v decembri 2016 rastol objem volnych
zdrojov ulozenych v ECB (z 1 mld. € v novem-
bri na 1,9 mld. € v decembri 2016), ked doslo
pravdepodobne najma k presunu zdrojov po-
skytnutych vlastnej skupine vo vybranych ban-
kach. Implikované sadzby na medzibankovom
trhu boli aj pocas roka 2016 v sulade s vyvojom
medzibankovych sadzieb EURIBOR. Je mozné
poukazat na skutoc¢nost, Ze tieto sadzby dosiahli
pocas roka 2016 uz aj na domacom medziban-
kovom trhu zaporné hodnoty.
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Graf 27 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 priemernt drokovu
sadzbu vypocitanu z medzibankovych vkladov prijatych od rezi-
dentskych bdnk.

Urokové sadzby st vypocitané zo stavu ku koncu jednotlivych me-
siacov z krdtkodobych prijatych tverov a vkladov do 1 roka v €.
Sadzby boli vypocitané ako priemer vdZeny objemom jednotli-
vych obchodov.

3.1.4 RIZIKO KONCENTRACIE
A RIZIKO LIKVIDITY

RizIKo KONCENTRACIE V DOMACOM BANKOVOM SEKTORE
SA MIERNE ZVYSILO

Domaci bankovy sektor je pomerne vyraz-
ne vystaveny riziku koncentracie. V pripade
podnikového sektora je dlhodobo mozné iden-
tifikovat klientov, pripadne skupiny ekonomicky
prepojenych klientov, voci ktorym je bankovy
sektor vystaveny, a to predovsetkym v pripade
vybranych malych a strednych bank.V roku 2016
sa vSak zdvaznost tohto rizika nezvysovala. Pri
podnikovych tveroch mozno hovorit aj o od-
vetvovej koncentrdcii, ktord na konci roka 2016
mierne vzrastla. Dévodom bol uz spominany
rast Uverov sektoru komer¢nych nehnutelnosti.
Tento nérast koncentracie sa vak netykal celé-
ho sektora, ale bol pritomny vo vybranych ban-
kach. Medzi tri najvyznamnejsie odvetia patria
komerc¢né nehnutelnosti, priemysel a dodavka
energii s podielom na celkovych podnikovych
uveroch mierne prevysujucim 50 %.

Vo vybranych bankach nadalej zostdva pritom-
né pomerne vyrazné vystavenie vodi vlastnej
finan¢nej skupine, pri ktorom doslo k miernemu
znizeniu v priebehu roka.

Na likvidnu poziciu bank uz dlhsie obdobie
vplyvajua dva negativne trendy: rast dlhodo-
bych averov a pokles investicii do Statnych
dlhopisov. Dominantnym vplyvom je rast dl-
hodobych Uverov domécnostiam, ku ktorym
sa pocas roka 2016 pridali aj investi¢né Uvery
podnikom. Priemernad zostatkova splatnost
portfélia Uverov sa tak stale predlzuje. Druhym
trendom je postupny pokles investicii do dlho-
vych cennych papierov, ktoré su hlavnym pilie-
rom likvidnych aktiv slovenského bankového
sektora.

DLHODOBE TRENDY ZHORSUJUCE LIKVIDNU POZICIU BANK
SA V DRUHEJ POLOVICI ROKA 20716 PREHLBILI

Hoci oba spomenuté trendy vplyvaju na lik-
viditu bank uz dlhodobo, problémom méze
byt ich prehlbujtica sa kombinacia. Na jednej
strane rast dlhodobych nelikvidnych uverov
zvdacsuje Casovy nesulad aktiv a pasiv. Na druhej
strane pokles investicii do dlhopisov znamend
zmen3enie likvidného vankusa, ktory je potreb-
ny prave na rastuce riziko ¢asového nesuladu
aktiv a pasiv. Tuto kombinaciu rasttceho rizika
a klesajucej odolnosti dlhodobo zmiernoval

Graf 28 Hlavné ukazovatele likvidity
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priaznivy pomer Uverov ku vkladom. Z hladis-
ka rizika likvidity na drovni bankového sekto-
ra méze dostatok stabilnych vkladov zmiernit
pokles likvidného vankusa. Spomalenie rastu
vkladov v druhom polroku 2016, ktoré viedlo
k narastu pomeru uverov k vkladom, malo ne-
priaznivy vplyv na likviditu slovenského banko-
vého sektora.

3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

ODHLIADNUC OD NIEKOEKYCH MIMORIADNYCH VPLYVOV
BOL VYVOJ ZISKOVOSTI NEGATIVNY

Cisty zisk bankového sektora medziroéne
vzrastol o 19,8 %. Tento narast bol vsak vy-
sledkom viacerych jednorazovych a mimo-
riadnych vplyvov, ktorych prehlad uvédza
Tabulka 2. Bez tychto vplyvov by ziskovost me-
dziroc¢ne klesla priblizne o 11 %. V strate skoncili
dve banky a 6 pobociek zahrani¢nych bank.

NEGATIVNY VPLYV KLESAJUCICH UROKOVYCH SADZIEB NA
ZISKOVOST BANK SA DALEJ PREHLBIL

Najvyraznejsi vplyv mal pokles urokovych
sadzieb na urokové vynosy z retailovych uve-
rov na byvanie. Ich hodnota sa pocas roka 2016
znizila 0 11 %, a to napriek tomu, ze absolttne
hodnoty medzimesa¢nych prirastkov objemu
uverov dosahovali historické maxima. Najvyraz-
nejsie sa tento pokles prejavil v druhom polro-
ku, ¢o bolo désledkom vyraznych zmien na trhu
spojenych so zavedenim maximalnej vysky po-
platku za predcasné splatenie Uverov na Urovni
1 % predcasne splatenej sumy. KedZe pokles
urokovych sadzieb na nové tvery sa len postup-
ne prenasa do priemernych sadzieb na celom

portféliu, a teda aj do vysky udrokovych prijmoy,
uvedeny efekt sa najvyraznejsie prejavi v roku
2017. Je mozné predpokladat, ze v roku 2018 sa
pokles urokovych vynosov z retailovych uverov
na byvanie este mierne zrychli, v nasledujucich
rokoch by malo dojst k postupnému spomalova-
niu tohto trendu.

Klesajuce urokové sadzby spomalili aj rast
urokovych vynosov zo spotrebitelskych uve-
rov. Medziro¢né tempo ich rastu sa pocas roka
2016 znizilo z 8,8 % na 4,2 %, a to napriek zrych-
leniu rastu samotného objemu spotrebitelskych
uverov. Mozno ocakévat, ze v priebehu roka
2017 dosiahne objem trokovych vynosov v tom-
to segmente vrchol a ndsledne zac¢ne klesat.

Uvedené trendy v trokovych vynosoch v re-
tailovom sektore boli ¢Ciastocne kompenzova-
né poklesom trokovych nakladov na vklady.
Objem cistych urokovych vynosov v retailovom
sektore napriek tomu k decembru 2016 medzi-
rocne mierne poklesol (0 1 %)°.

Pokles cistych urokovych vynosov bol zazname-
nany aj v ostatnych sektoroch, najma v sektore
podnikov. Pokles urokovej vynosnosti portfélia
podnikovych uverov sa v priebehu roka 2016
este zintenzivnil a medziro¢ne poklesol z 3,4 %
na 2,9 %. K poklesu ¢istych urokovych prijmov
navyse prispela aj skuto¢nost, ze Urokové miery
na vkladoch, ktoré v minulosti dokazali asponr
Ciasto¢ne kompenzovat klesajicu vynosnost
uverov, dosiahli takmer nulovd Uroven. V sektore
verejnej spravy dokonca poklesli urokové sadzby
na vkladoch do zapornych hodnét. Vynosnost
portfélia cennych papierov pokracovala vo svo-
jom dlhodobom poklese.

Tabulka 1 Ziskovost bank bola v roku 2016 ovplyvnena viacerymi mimoriadnymi vplyvmi

Medziro¢na zmena po odpocitani jednorazovych a mimoriadnych vplyvov -11,2%
Mimoriadne dividendy prijaté od dcérskej spolo¢nosti +16,7 p.b.
Predaj podielov spolo¢nosti VISA EUROPE" +11,7p.b.
Prijem z mimoriadneho prevodu majetku +18p.b.
Iné vplyvy +08p.b.
Medzirocna zmena po zahrnuti jednorazovych a mimoriadnych vplyvov 19,8 %

Zdroj: NBS, webové sidla bdnk.

1) Podrobnejsie informdcie o tejto transakcii uvddza Sprdva o stave a vyvoji financného trhu za prvy polrok 2016.
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5 Zdévodu porovnatelnostina
medzirocnej bdze bola hodnota
cistého urokového prijmu banko-
vého sektora k 31. decembru 2016
zniZend o Cisty trokovy prijem
pobocky zahranicnej banky, ktord
sa transformovala z nebankovej
spolocnosti na pobocku zahranic-
nej banky v priebehu roka 2016.
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Graf 29 Vyvoj urokovych vynosov v jednot-

livych segmentoch (mil. EUR)
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Pozndmky: Na grafe je zobrazend kumulativna hodnota troko-
vych vynosov v jednotlivych segmentoch za obdobie uplynulych
12 mesiacov. Udaje sti za bankovy sektor ako celok s vynimkou
pobocky zahranicnej banky, ktord sa transformovala z nebankovej
spolocnosti na pobocku zahranicnej banky v priebehu roka 2016.

PozITivNY VYVOJ NAKLADOV NA KREDITNE RIZIKO

V roku 2016 opat pokracoval pokles nakladov
na kreditné riziko, hoci v porovnani s pred-
chadzajicim obdobim sa zmiernil. Pozitivny

Graf 30 Vyvoj nakladov na kreditné riziko

a prirastok zlyhanych tverov v retaili
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

makroekonomicky vyvoj v sektore podnikov aj
domacnosti tak pomaha kompenzovat vyssie
uvedeny pokles urokovych prijmov. Hlavnym
faktorom bol vyrazny pokles prirastku zlyhanych
uverov podnikom.V podnikovom portféliu sa za-
roven zvysilo pokrytie zlyhanych Gverov oprav-
nymi polozkami.

Néaklady na kreditné riziko klesli aj v sektore re-
tailu. Na rozdiel od roku 2015 v3ak nastal tento
pokles aj napriek tomu, Ze sa zvysil prirastok zly-
hanych spotrebitelskych Gverov, ktoré su vacsi-
nou nezabezpecené. Napriek tomu vsak tvorba
opravnych poloZiek nadalej prevysuje prirastok
zlyhanych tverov aj v tomto sektore.

NEGATIVNY VPLYV LEGISLATIVNYCH ZMIEN

Okrem vyssie uvedeného dopadu stanovenia
maximalneho poplatku za predcasné spla-
tenie Uveru na byvanie ovplyvnilo ziskovost
bank aj regulatorne prostredie. Kvoli narastu
objemu bilancie bankového sektora vzrastli na-
klady na bankovy odvod, medziro¢ne o 9,4 %.
Tento ndrast bol zaroven ciasto¢ne kompenzo-
vany poklesom nékladov na prispevky do rezo-
lu¢ného fondu. K decembru 2016 predstavovala
celkova suma nakladov na bankovy odvod, pri-
spevky do FOV a rezolu¢ného fondu a poplatky
za dohlad 16 % zisku pred zdanenim.

Dna 9. decembra 2015 zaroven vstupilo do plat-
nosti obmedzenie na maximalnu vysku tzv. vy-
mennych (medzibankovych) poplatkov pri plat-
bach prostrednictvom platobnych kariet. Tieto
poplatky nemézu presiahnut 0,2 % objemu tran-
sakcie pri debetnych kartach a 0,3 % pri kredit-
nych kartach, ¢o predstavuje pomerne vyrazné
znizenie vysky tychto poplatkov pred uvedenou
zmenou (z Urovne 0,5 % az 1,5 %), a tym aj dopad
na ziskovost pre banky vyddvajuce kreditné karty.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA®

Pocas roka 2016 sa primeranost vlastnych
zdrojov bankového sektora mierne zvysila,
pricom banky zaroven pokracovali v opti-
malizacii Struktiry kapitalu. Hodnota ukazo-
vatela celkovej primeranosti vlastnych zdrojov
ku konca roka 2016 medziro¢ne vzrastla zo
17,8 % na 18,0 %. Na druhej strane, ukazovatel
primeranosti najkvalitnejsieho kapitalu - zak-
ladnych vlastnych zdrojov Tier 1 - zaznamenal
pokles zo 16,0 % na 15,7 %. Hlavnym dévodom
tohto poklesu bolo, ze v ¢ase rychlo rastucej
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6 Tdto cast analyzy vychddza z pred-
beznych udajov k 31.12. 2016,
kedZe ku driu vypracovania analyzy
neboli este prislusné vykazy od
bdnk uzatvorené.
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Uverovej expozicie najma v sektore retailu si
banky ponechali vo forme zdkladnych vlast-
nych zdrojov Tier 1 len 8 % zisku vykdzaného
v roku 2015. Na druhej strane, materské spo-
lo¢nosti niektorych bank cast zisku vyplatené-
ho vo forme dividend vrétili vo forme menej
kvalitného kapitalu, takze celkova kapitalova
primeranost vzrastla.

Mierny pokles zaznamenal aj ukazovatel fi-
nancnej paky. Tento ukazovatel je podielom
vlastnych zdrojov Tier 1 k celkovej (rizikovo neva-
zenej) vyske expozicie. Jeho hodnota za bankovy
sektor ako celok sa medziro¢ne znizila z 8,4 % na
8,1 %. Na zaklade navrhu Eurépskej komisie na
zmenu nariadenia CRR z novembra 2016 by viak
mala byt minimélna vyska tohto ukazovatela sta-
novena na urovni 3 %, ¢o vietky banky presahu-
ju minimalne dvojnasobne. Uvedena minimalna
vyska ukazovatela finan¢nej paky by mala zacat

platit dva roky po prijati ndvrhu novely nariade-
nia CRR.

V roku 2017 sa opatovne zvysi celkova pozia-
davka na kapitalové vankuse. Okrem vanku-
$a na zachovanie kapitalu vo vyske 2,5 % sa od
1.janudra 2017 zvysi aj kapitalovy vankus pre pat
najvyznamnejsich bank z 1 % na 2 %. Od roku
2017 budu musiet vietky banky plnit aj proticyk-
licky kapitalovy vankus. Jeho miera je stanove-
na vo vyske 0,5 % od 1. januara 2017 pre Ceské
expozicie a od 1. augusta 2017 v rovnakej vyske
aj pre doméce expozicie. V priebehu roka 2018
navyse nie je vylticené dalsie zvysenie miery pro-
ticyklického kapitalového vankusa pre slovenské
expozicie. Banky v stc¢asnosti vietky kapitélové
poziadavky plnia. Snaha zachovat rasticu uve-
rovu expoziciu ich vsak bude v buducnosti nutit
k ¢iasto¢nému poklesu miery vyplacanych divi-
dend.
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4 SEKTOR POISTOVNI

POISTNY SEKTOR” NADALEJ RASTIE, NASTALI ZMENY

S PRICHODOM NOVEHO REGULATORNEHO REZIMU

Cisty zisk poistného sektora pod vplyvom
jednorazovych vplyvov dosiahol k septembru
2016 155 mil. €. Ide 0 64 % medziro¢ny ndérast,
zaroven je tento 9 mesacny zisk vacsi nez zisk
za cely rok 2015. Nadpolovi¢ny podiel na tom-
to zisku mala len velmi mala skupina poistovni,
v ktorych zisk narastol predovsetkym kvéli vypla-
te dividend z dcérskych spolo¢nosti. Bez tychto
jednorazovych vplyvov by zisk sektora vzrastol
asi 0 32 % medziro¢ne. V porovnani s poklesom
-20 % z roku 2015 ide o vyraznd zmenu. Anua-
lizované ROE poistného sektora predstavovalo
15,5 %, anualizované ROA 2,9 %.

Technicky aj financny vysledok v Zivotnom aj
nezivotnom poisteni zaznamenal stagnaciu
az rast. Technicky vysledok v Zivotnom poisteni
(otisteny o investi¢né vynosy v IZP) bol za prvé
tri Stvrtroky roka 2016 prakticky nulovy, ¢o pred-
stavuje narast o 28 mil. € oproti rovnakému ob-
dobiu roka 2015. Zéroven ide o nadviazanie na
rastovy vyvoj z roku 2015, v ktorom sa zaporny
technicky vysledok zlepsil o 19 mil. €. Podpisal
sa pod to najmad pomalsi ndrast rezervy na zi-

Graf 31 Porovnanie garantovanej urokovej

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

T
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B Priemernd garantovana trokova sadzba v zivotnom poisteni
B Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poisteni
Investicny vynos bez vplyvu jednorazovych efektov
Vynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dihopisov

Zdroj: NBS.

Pozndmka: 1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie si za
rok 2016 dostupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2015.

votné poistenie a pokles nakladov na provizie
0 6 mil. €. Prave provizie pritom v roku 2015 me-
dziro¢ne vzrastli o podobnu hodnotu 7,5 mil. €.
Finan¢ny vysledok (okrem I1ZP) sa medziro¢ne
prakticky nezmenil, zostal na urovni 77 mil. €.
Vinvesti¢nom Zivotnom poisteni doslo k narastu
finan¢ného vysledku z 3 mil. € na 27 mil. €.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni a ak-
tivnom zaisteni® vzrastol medziro¢ne o 70 %.
Pri¢inou bol najma narast o 4 % v hrubom pred-
pisanom poistnom, ¢o zodpovedalo 29 mil. €.
Zaroven k rastu technického vysledku prispeli
vyznamne aj operacie so zaistovatelom.

Bez jednorazovych vplyvov (najma spomi-
nanej vyplaty dividend) by investi¢ny vynos
v Zivotnom poisteni len tesne postacoval na
pokrytie garantovaného vynosu zo Zivotné-
ho poistenia. Investi¢ny vynos vzrastol na 4,7 %,
ale bez jednorazovych vplyvov by doslo k pokle-
su na 3,51 %, pricom odhad® garantovanej Uro-
kovej sadzby predstavoval 3,45 %.

Solventnost poistného sektora sa pohybovala
na dostatoc¢nej urovni. Priemerné pokrytie SCR

Graf 32 Vyvoj pokrytia SCR v poistnom
sektore (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Strukturdine pokrytie SCR je vypocitané bez zapocita-
nia ocakdvanych budtcich ziskov.
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7 Vzhladom na lehoty na predkla-

danie vykazov za poistny sektor,
stanovené v nariadeni Eurépskej
komisie, neboli tidaje za december
2016 v ¢ase pisania analyzy

k dispozicii. Tdto kapitola preto
analyzuje stav k 30.9.2016.

Podla reguldcie Solventnost Il je
proporciondlne aktivne zaistenie
vykazované priamo v jednotlivych
poistnych odvetviach. Tdto metodi-
ka sa preto aplikuje aj v analyzach
NBS. Neproporciondlne aktivne
zaistenie poistovne v SR nevykond-
vaja.

Udaje o priemernej garantovanej
sadzbe nie st za rok 2016 dostup-
né, ako odhad je pouzitd hodnota
zroku 2015.
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(kapitalovej poziadavky na solventnost) v sekto-
re sa pocas roka 2016 menilo len mierne, k sep-
tembru dosiahlo 230 %, individualne v rozpati od
120 % do 330 %. V pripade poistovni s najvyssim
pokrytim doslo k jeho poklesu.V pokryti MCR (mi-
nimalnej kapitalovej poZiadavky) doslo k poklesu
na 580 %, ¢o je vsak stéle dostato¢na hodnota,
rozpatie individualnych spolo¢nosti k septembru
predstavovalo hodnoty od 160 % do 860 %.

HRUBE PREDPISANE POISTNE V ZIVOTNOM POISTENI
POKLESLO, NASTALI ZMENY V ROZDELENi ODVETVi

Hrubé predpisané poistné v IZP pokleslo az
0 11 % na hodnotu 146 mil. €, naklady na po-
istné plnenia naopak vyrazne vzrastli o 45 %
na 97 mil. €, ¢o bolo zapri¢inené najma bazic-
kym efektom z roku 2015, kedy tieto naklady
jednorazovo vyrazne poklesli na 67 mil. €. Cisté
vzniknuté naklady v IZP dosiahli k septembru
2016 50 mil. €.

V zivotnom poisteni (okrem IZP)" doslo
k poklesu hrubého predpisaného poistného
0 2 % na hodnotu 567 mil. €, no zaroven k po-
klesu nakladov na poistné plnenia o 3 % na
416 mil. €. Cisté vzniknuté naklady predstavova-
li 100 mil. €, technicka rezerva na Zivotné poiste-
nie vzrastla o 31 mil. €.

V zmysle Solventnosti Il sa Zivotné poistenie deli
na poistenie s podielom na zisku (52 %)", IZP
(21 %), ostatné Zivotné poistenie (22 %), zdravot-
né poistenie (5 %) a anuity vyplyvajlce z nezivot-
ného poistenia (menej ako 1 %). Zdravotné pois-
tenie zodpoveda najma casti byvalého odvetvia
pripoistenia.

Cisté zaslizené poistné sa od ¢istého predpi-
saného poistného odchylovalo o menej ako
1 %. Zaistenie v zivotnom poisteni zostava ne-
vyznamné.

RAST vV NEZIVOTNOM POISTENI, KOMBINOVANY
UKAZOVATEL V POISTENi AUT NAD HoDNoTou 100 %
Hrubé predpisané poistné v nezivotnom
poisteni a aktivhom zaisteni'>? medzirocne
zrychlilo rast na 6,5 % a dosiahlo 788 mil. €.
Ciasto¢ne ide o désledok nového ¢lenenia Sol-
ventnosti ll, podla ktorého poistovne od¢lenuju
pripoistenie zo zmluv zivotného poistenia a pod-
[a jeho povahy ho radia bud' do Zivotného alebo
nezivotného poistenia.

V PZP sa po Uspesnom roku 2015 hrubé pred-
pisané poistné v prvych troch stvrtrokoch 2016
medziro¢ne nezmenilo. Zaslizené poistné
vzrastlo o 1,2 %. V havarijnom poisteni hrubé
predpisané poistné nadalej zrychlovalo rast,
a to az na 9,4 % medzirocne, rast zasluzeného
poistného dosiahol 7,8 %. Poistenie majetku
medziro¢ne vzrastlo 0 2,6 % v zmysle hrubého
predpisaného poistného, zaslizené poistné
vzrastlo o 2,5 %. Podiely vys$sie menovanych
odvetvi na nezZivotnom poisteni predstavuju
takmer zhodne 26 % az 27 % hrubého predpi-
saného poistného.

Z ostatnych odvetvi vyznamnejsie zmeny mera-
né hrubym predpisanym poistnym zaznamenali
asistencné poistenie (-25,2 %), poistenie kaucie
a financnej straty (-34,9 %) a postenie skody na
inych motorovych vozidlach (+82,2 %).

Kombinovny ukazovatel™® v poisteni aut po-
kracuje v dlhodobom raste a k septembru
2016 bolo toto odvetvie stratové, vo vacsi-
ne ostatnych odvetvi je jeho hodnota vyraz-

ne pod 100 %. Cisty kombinovany ukazovatel

poistenia dut predstavoval k septembru 2016
hodnotu 101 % (97 % PZP, 104 % havarijné
poistenie). Prijaté poistné teda nepokryvalo
naklady na poistné plnenia. V pripade odhadu
hrubého kombinovaného ukazovatela by islo
0 hodnotu 100 % v pripade havarijného pois-
tenia a 0 98 % v pripade PZP. Po zapocitani od-
vodov voci SKP a MV SR by v PZP stupol dany
ukazovatel' az na 108 %. Vyvoj kombinovaného
ukazovatela v neZivotnom poisteni je v sulade
s dlhodobym rastovym trendom. Vynimkou
bol rok 2015, v dosledku zrusenia rezervy na
zavazok voci SKP.

Pri poisteni majetku kombinovany ukazovatel

dosiahol 71 %. Z ostatnych poistnych odvetvi
nezivotného poistenia len asistencné poistenie
presahuje kombinovanym ukazovatelom hod-
notu 100 %, a to tak v ¢istom (107 %), ako aj v od-
hadovanom hrubom (110 %) vyjadreni. Ostatné
odvetvia vykazuju kombinované ukazovatele
maximalne do hodnoty 85 %.

Podiel zaistovatela na hrubom predpisanom
poistnom nezZivotného poistenia mierne kle-
sol z 31 % v roku 2015 na 29 % k septembru
2016.
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10 Vzhladom na nové ¢lenenie
odvetvi Zivotného poistenia v ramci
Solvency Il je mozné sledovat vyvoj
v Zivotnom poisteni len za IZP a su-
mdrne za vsetky ostatné odvetvia.

11 Cisla v zdtvorkdch indikuju podiel
na hrubom predpisanom poistnom
k septembru 2016.

12 Podla reguldcie Solventnost I je
proporciondlne aktivne zaistenie
vykazované priamo v jednotli-
vych poistnych odvetviach. Tdto
metodika sa preto aplikuje aj v
analyzach NBS. Neproporciondlne
aktivne zaistenie poistovne v SR
nevykondvaju.

13 Meranie $kodovosti a ndkladovosti
odvetvi neZivotného poistenia
preslo pri prechode na Solventnost
Il zmenou, kombinovany ukazova-
tel' je mozné explicitne vycislit na
Stvrtrocnej bdze iba v Cistej forme,
t.j. po ocisteni o podiel zaistovate-
la. Ide o tdaj vhodny pre meranie
prispevku k ziskovosti poistovni,
no poskytuje nedplnt informdciu
o celkovych trhovych trendoch.

Z tohto dévodu je dopocitany aj
odhad hrubého kombinovaného
ukazovatela. Je vypocitany tak,

Ze hrubé prevddzkové ndklady su
odhadnuté z agregdtnej hodnoty
provizii od zaistovatela, ktord bola
alikvotne rozdelend k jednotlivym
odvetviam. Podiely odvetvi na
provizidch zodpovedaju koncu roka
2015. Ostatné tdaje st vykazované
explicitne.
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Graf 33 Vyvoj skodovosti, nakladovosti
a kombinovaného ukazovatela PZP v poisteni
aut (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Hrubé prevddzkové ndklady v roku 2016 st odhadnu-
té ako sucet cistych prevddzkovych ndkladov a podielu agregdt-
nej provizie od zaistovatela. Podiely odvetvi na provizidch zodpo-
vedaju koncu roka 2015.

Kombinovany ukazovatel PZP je vypocitany obdobne ako kombi-
novany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezervy voci SKP
zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod MV SR zni-
Zuje zasluzené poistné.

K hodnotdm PZP do roku 2015 je zapocitané aj poistenie zodpo-
vednosti dopravcu, ktoré sa v rdmci Solventnosti Il vykazuje ako
stcast PZP.

RozDIELY MEDZI UCTOVNYM A REGULATORNYM POHLADOM
NA TECHNICKE REZERVY, ZAPORNE TECHNICKE REZERVY

V NIEKTORYCH ODVETVIACH

Uétovna hodnota technickych rezerv vzrast-
la o 3 %, regulatéorna hodnota technickych
rezerv podla Solventnosti Il klesla o 4,5 %.
Viyvoj technickych rezerv je potrebné sledovat
v dvoch pohladoch - u¢tovnom, v ktorom mé-
Zeme porovndvat vyvoj objemu poistenia medzi
obdobiami a regulatérnom, sliziacom na vypo-
et solventnosti poistovni. V regulatéornom oce-
neni nastali vyrazné zmeny od 1. januara 2016,
prechodom na Solventnost Il (podrobnejsie su
zmeny popisané v Boxe 1).

U¢tovné ohodnotenie technickych rezerv v po-
istnom sektore medziro¢ne vzrastlo o 3 %.
V Zivotnom poisteni ako celku doslo k narastu
uctovnej hodnoty technickych rezerv o 5 %
k septembru 2016. Pri IZP i$lo 0 6 %, v sumare
ostatnych odvetvi Zivotného poistenia o 4 %
medziro¢ne. V nezZivotnom poisteni poklesla

celkovd uctovna hodnota technickych rezerv
03 %.

Pomerne vyrazny rozdiel nastava pri regu-
latérnom pohlade Solventnosti Il. Technicka
rezerva za poistny sektor podla Solventnosti
Il je 0 8 % nizsia nez pri U¢tovnom pohlade. Pri
Zivotnom poisteni je o 7 % niZ3ia, a to tak v IZP,
ako aj zvysku zivotného poistenia. V nezivotnom
poisteni je ocenenie podla Solventnosti Il nizsie
0 13 %.V zivotnom poisteni zaroven dochadzalo
k vyznamnym pohybom rezerv medzi jednotli-
vymi odvetviami, ked' niektoré poistovne zacali
spravne od¢lenovat odvetvia aZ v priebehu roka
2016.

Odvetvie zdravotného poistenia (vratane ak-
tivneho zaistenia) vykazuje zaporné technic-
ké rezervy v objeme -86 mil. €. To znamenj,
ze oCakavané buduce poistné (¢ize okrem toho,
ktoré uz bolo zaplatené) je vyssie nez o¢akavané
buduce poistné plnenia a prevadzkové nékla-
dy. Ide teda o ocakdvany buduci zisk poistovni
z tohto odvetvia. Vyska tejto rezervy predstavuje
250 % predpisaného poistného v roku 2017. Zda
sa teda, Ze ide o vysoko ziskové odvetvie. Zapor-
na rezerva sa tyka 6 poistovni.

Umiestnenie technickych rezerv v poisteni
celkom (okrem IZP) k septembru 2016 je pri-
marne zastupené investiciami do statnych dI-
hopisov (52 %) a podnikovych dlhopisov (30 %).
Nasleduju perniazné prostriedky a vklady (5 %), in-
vesti¢né fondy (5 %), investicie do nehnutelnosti
(4 %) a vlastného imania (3 %). Ostatné typy in-
vesticii nepresahuju podiel 1 %. Podiely jednot-
livych investicii sa menili aj pod vplyvom zmeny
metddy ocenovania podlfa Solventnosti Il.

Investicie poistného sektora do dlhopisov a ak-
cii smeruju najmd na slovensky trh (65,3 %).
S podielmi do 6 % nasleduju Holandsko, Ceska
republika, Rakusko, Francuzsko, Polsko, Spojené
staty, Taliansko a Luxembursko. Ostatné krajiny
su zastupené podielom mensim ako 1 %.

Slovenské statne dlhopisy predstavuju az 31 %
vsetkych investicii poistného trhu. Aj z tohto d6-
vodu druhy stupen kreditnej kvality (zodpove-
da ratingu A) pokryva 54 % vsetkych dlhopisov
a Strukturovanych cennych papierov. Nultému
stupnu prinalezi 7 %, prvému stupnu 12 %, tre-
tiemu stupnu 20 % a Stvrtému stupniu 1 %.
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KAPITOLA 4

REGULACIA SOLVENTNOST Il UCINNA OD 1. JANUARA 2016™

Regulacia Solventnost Il priniesla zdsadnu
zmenu do regulacie poistného sektora. Novy
rezim predstavuje uceleny rizikovo-oriento-
vany pristup harmonizovany pre cely poistny
trh v EU, ktory je postaveny na troch pilieroch:
kvantitativne poziadavky, kvalitativne pozia-
davky a transparentnost. Podrobnejsie sme
0 zmenach informovali v Sprave o financ¢nej
stabilite k novembru 2015. Prechod na Sol-
ventnost Il priniesol aj zmenu vo vykazovani
subjektov poistného sektora v SR, ked' vac¢sina
vykazov bola nahradend harmonizovanymi vy-
kazmi. V désledku tejto harmonizacie doslo aj
k predizeniu lehoty na predkladanie vykazov
poistoviami NBS, v ¢ase pisania tejto spravy
boli k dispozicii iba Udaje za september 2016.
Prechod na Solventnost Il je hodnoteny z po-
Ciato¢nych vykazov Solventnosti Il k 1. 1. 2016
a vykazov k 31.12.2015.

Na ucely hodnotenia solventnosti sa meni
ocenovanie majetku a zavazkov. Rast hodno-
ty investicii a pokles technickych rezerv vy-
tvaraju vyssie vlastné zdroje. Nova regulécia
zavadza trhové oceniovanie aktiv aj pasiv vra-
tane technickych rezerv poistovni. Vplyv na
Strukturu suvahy zobrazuje Graf A. Na strane
aktiv nenastali velké zmeny a celkové aktiva
klesli o 1 %. Najvacsou zmenou je znizenie
ocenenia nehmotnych aktiv vratane ¢asovo
rozliSenych obstaravacich nékladov na po-
istné zmluvy takmer na nulovi hodnotu. Na
druhej strane sa precenili vSetky investicie
a nehnutelnosti na redlnu hodnotu, aj ked
aj doteraz vacsina investicii bola ocenovana
redlnou hodnotou. V si¢asnom prostredi niz-
kych drokovych sadzieb ich hodnota vzrastla
0 4 %. Podiel zaistovatelov na technickych
rezervach klesol o 23 % v désledku poklesu
technickych rezerv.

Na strane pasiv klesli technické rezervy o 11 -
15 %, a to tak v zivotnom (klasickom aj inves-
ticnom), ako aj nezivotnom poisteni. Hlavnym
doévodom je prechod na vypocet technickych
rezerv metddou najlepsieho odhadu sucasnej

Graf A Stivaha poistného sektora
k 31. decembru 2015 (mid. EUR)

6
5

] .
1- .
T

Uttovnd hodnota  Sllhodnota
Pasiva

Uétovné hodnota
Aktiva
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m Ostatné aktiva Technické rezervy — NP
M Podiel zaistovatela na tehcnickych rezervach M Technické rezervy - IZP
M Finan¢né investicie v IZP (riziko znasa klient) Technické rezervy - ZP
M Finan¢né investicie poistovne (okrem IZP) okrem IZP
Nehnutelny majetok (okrem investicif) W Ostatné zavazky
Nehmotné aktiva M Vlastné imanie

Zdroj: NBS.

Pozndmky: S Il hodnota - hodnota podla Solventnosti |l.

NP - nezivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie, IZP - investi¢né
Zivotné poistenie.

Financné investicie zahfnaju peniaze, ucty v bankdch, nehnu-
telnosti urcené ako investicia, cenné papiere (dlhopisy, akcie,
podielové listy), derivdty, majetkové podiely v dcérskych spoloc-
nostiach a iné.

hodnoty ocakavanych buducich penaznych
tokov (poistnych plneni, poistného, nakladov,
vynosov, atd’) a rizikovej marze. V stcasnosti
poistovne zahifaju do vypoctu rezerv aj roz-
ne rizikové prirdzky, ktoré pouzili pri vypocte
poistného. V ramci Solventnosti Il sa tieto pri-
razky okamzite prejavia pri aktualnom oceneni
rezerv a dochddza tak k poklesu technickej re-
zervy. Dal$imi faktormi je existencia zapornych
rezerv (vo viacerych poistovniach su niektoré
typy technickych rezerv zdporné) a zrudenie
dolnej hranice pre odkupnu hodnotu. Hod-
nota rizikovej marze sa pohybuje na Urovni
priblizne 6 % technickych rezerv. Na druhej
strane prostredie nizkych Urokovych sadzieb
vplyva na rast technickych rezerv, tento vplyv
je vsak nizsi. Pri ndvrate Urokovych mier spat
k obvyklejsim urovniam sa tak da ocakavat
dalsi pokles technickych rezerv.

14 Analyza dopadu nového regu-
latdrneho reZimu je prevzatd zo

financného trhu za prvy polrok
2016.
NBS
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V doésledku zmien v slUvahe vzrastie pre-
bytok aktiv nad zavazkami o 32 % a po-
uzitelné vlastné zdroje o 67,5 %. V ramci
zakladnych vlastnych zdrojov nenastali vy-
znamnejsie zmeny a ich hodnota za cely sektor
dosahuje 469 mil. €. AZ 99,6 % vlastnych zdro-
jov tvori najkvalitnejsi neobmedzeny kapital
Tier 1. Prebytok aktiv nad zdvazkami vzréstol
na 1,65 mld. € a rekoncilia¢na rezerva' vzrastla
z0 630 mil. € na 1 mld. €. Ndrast rekoncilia¢nej
rezervy viedol k narastu pouzitelnych vlast-
nych zdrojov na 1,45 mld. €.

Vyssie pouzitelné vlastné zdroje dostato¢ne
pokryvaju narast kapitdlovej poziadavky na
solventnost (SCR). V rezime Solventnost | sa
SCR vypocitavala pomerne jednoducho
zvlast pre Zivotné poistenie, nezivotné po-
istenie a pre zaistenie. Celkovd SCR bola
suc¢tom tychto troch poziadaviek a ku kon-
cu roka 2015 dosiahla 306 mil. €. Solvent-
nost Il prindsa ovela detailnejsi vypocet SCR
vratane poziadavky na trhové riziko, riziko
zlyhania protistrany a operacné riziko. Su-
Cet vsetkych tychto poziadaviek dosahuje
1,03 mld. €.

KedZe pravdepodobnost vzniku vyraznych
strat sucasne vo vsetkych rizikovych faktoroch
je mald’s, zavadza sa efekt diverzifikacie medzi
modulmi, ktory znizuje SCR. Diverzifikacia zni-
Zuje sucet poziadaviek na solventnost o 29 %.
Schopnost odlozenych danovych pohladavok
a technickych rezerv absorbovat straty znizu-
je SCR o dalsich 14 % na vyslednu hodnotu
589 mil. €. Narast SCR voci hodnote podla Sol-
ventnosti | je 92 %.

Graf B Porovnanie poziadavky na
solventnost poistného sektora v rezime
Solventnost| a Il (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: S1-hodnota podla Solventnosti|.

$2 - hodnota podla Solventnosti|l.

NP - nezivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie, ZP - zdravotné
poistenie, Z - zaistenie.

Absorpcia strdt - schopnost odloZenych danovych zdvdizkov
a pohladdvok zniZovat straty.

SCR - kapitdlovd poziadavka na solventnost.

Pouzitelné vlastné zdroje tak 2,5-nasobne pre-
vysuju SCR, ¢o mdézeme hodnotit ako dosta-
tocnu mieru solventnosti poistného sektora
v SR. Hodnoty tohto pokrytia sa za jednotlivé
poistovne pohybuju v rozpati 1,3 - 3,9, ¢ize
kazda poistovia s dostato¢nou rezervou plni
poziadavky na solventnost. Vsetky poistovne
zaroven s dostato¢nou rezervou plnia aj mini-
malnu poziadavku na solventnost (MCR). Po-
krytie MCR je v rozpati 1,8 - 9,3.
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15 Rekonciliacnd rezerva je prebytok
aktiv nad zdvdzkami znizeny
o0 ocakdvané vyplaty dividend,

0 zdkladné viastné zdroje a dalsie
upravy. Zahffia najmd oceriovacie
rozdiely, zisk bezného roka a minu-
lych rokov, ako aj ostatné rezervné
a kapitdlové fondy.

16 Privypocte kapitdlovej poZiadavky
za jednotlivé rizikd poistovria
odhadne, akd najvdcsia strata
moze nastat z daného rizika s prav-
depodobnostou 99,5 % za jeden
rok. Jednotlivé rizikd v principe
nenastdvaju sucasne (napr. nie je
dévod, aby povoderi v SR nastala
sticasne so zvysenim dlhovekosti
populdcie a zdroveri v ¢ase, ked
hodnota dlhopisov a akcii na
financnych trhoch vyrazne klesd).
Preto samotny sticet kapitdlovych
poZiadaviek za jednotlivé rizikd
vyrazne nadhodnocuje potrebu ka-
pitdlu. Efekt diverzifikdcie sa snazi
zachytit, do akej miery jednotlivé
rizikd nastdvaju sucasne. Vtedy sa
kapitdlovd poziadavka méZe znizit.
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5 SEKTORY FINANENEHO TRHU ZAMERANE
NA SPRAVU KLIENTSKYCH AKTIV

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

KUMULACIA MAJETKU V DOCHODKOVYCH FONDOCH
TAHANA RASTUCIM OBJEMOM ODVEDENYCH PRISPEVKOV
Pocet sporitelov v systéme druhého piliera
ddochodkového sporenia sa v priebehu roka
2016 zvysil o 33 tisic a na jeho konci dosaho-
val uroven 1375 770. Narast zakladne sporitelov
bol v druhej polovici roka o nie¢o nizsi ako pocas
prvej polovice a zaroven vyraznejsie zaostal za
prirastkom z druhého polroka 2015.

Cista hodnota majetku v sektore starobného
ddochodkového sporenia rastla pomerne rov-
nomerne pocas celého roka 2016. Zhruba na
prelome polrokov NAV dorovnala predosly histo-
ricky rekord, zaznamenany este pred poslednym
otvorenim systému, a do 31. 12. 2016 sa NAV
zvysila na nové maximum na drovni 6,94 mld. €.
Celkovy ro¢ny prirastok majetku predstavoval
objem 639 mil. €, ¢o bola jedna desatina hodno-
ty zo zaciatku roka. Porovnanie rychlosti kumu-
lacie majetku s predoslym rokom poznacenym
mimoriadnym odlevom prostriedkov by bolo
zavadzajuce. V porovnani s rokom 2014 sa tem-
po rastu NAV mierne spomalilo, kedZe priemer-
na vykonnost dochodkovych fondov bola v roku
2016 nizsia ako v roku 2014. Objem odvedenych
prispevkov za kalendarny rok 2016 bol vsak naj-
vys$si odkedy doslo k Uprave prerozdelenia odvo-
dov medzi prvym a druhym pilierom déchodko-
vého sporenia.

Takmer dve tretiny z prirastku NAV za rok 2016
sa vztahovali na dlhopisové garantované do-
chodkové fondy. V percentudlnom vyjadre-
ni vsak najvyraznejsie rastol objem majetku
v indexovych déchodkovych fondoch, a to az
0 60 %. Aj v absolutnej hodnote sa NAV indexo-
vych fondov zvysila viac ako v akciovych. Z re-
lativne nizkej Urovne este dva roky dozadu sa
indexové fondy v kratkom case dostali uz na po-
lovicu objemu akciovych fondov. V zmiesanych
dochodkovych fondoch NAV medziro¢ne klesla,
kedZe ku koncu sledovaného obdobia zanikol

dalsi z tejto skupiny fondov. Zmiesany fond tak
spravuju uz len dve dochodkové spravcovské
spolo¢nosti, ¢o len podciarkuje skutocnost, Ze
aj celkovo bol o tieto fondy v poslednych ro-
koch nizky zaujem zo strany sporitelov. Stabilny
vyvoj len s minimdlnym preskupovanim trho-
vych podielov medzi jednotlivymi déchodko-
vymi spravcovskymi spolo¢nostami pokracoval
aj v roku 2016.

NARAST PODIELU DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV

V DLHOPISOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH A AKCIOVEHO
ZASTUPENIA V AKCIOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH
Skladba majetku dlhopisovych déchodko-
vych fondov sa v sledovanom obdobi vyvija-
lav stlade s trendom, ktory je az na malé pre-
rusenia mozné pozorovat uz od roku 2012.
Jeho podstatou je postupné znizovanie relativ-
neho zastUpenia prostriedkov na Uc¢toch v ban-
kach a dalsie posiliovanie dominancie dlhovych
cennych papierov v portfélidch tychto fondov.
Podiel bankovych vkladov klesol pocas roka
2016 v priemere zo 16 % na 10 % NAV.V rovna-
kom case sa dlhopisova zlozka posilnila o 4 per-
centudlne body, ¢im sak 31.12.2016 dostala na
hladinu 82 % NAV. Uvedeny posun v Strukture
majetku dlhopisovych déchodkovych fondov
bol identifikovany nielen na agregatnej urovni,
ale aj v pripade vacsiny individudlnych fondov
tohto typu. Jednou z motivacii, ktoré mohli
v poslednych rokoch viest dochodkové sprav-
covské spoloc¢nosti k odklonu od vkladov sme-
rom k dlhopisom, bolo znizovanie urokovych
sadzieb a snaha o dosahovanie lep3ich vynosov
ich fondov prostrednictvom rastucich vystaveni
na dlhopisovom trhu.

Podobny charakter medziroénych zmien
v Struktire portfélia ako pri dlhopisovych
dochodkovych fondoch bol zaznamenany aj
pri zmieSanych fondoch. S tym vyznamnym
rozdielom, Ze v ich pripade neslo o sucast dlho-
dobejsieho trendu ani plosnt zmenu napriec in-
dividualnymi fondmi. Okrem substitticie medzi
vkladmi a dlhopismi sa v zmie3anych déchod-
kovych fondoch v priemere medziro¢ne mierne
zvysil podiel akciovych investicii.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 5

NBS
2016

45



V akciovych dochodkovych fondoch aj v uply-
nulom roku pokracoval proces ich profilacie
ako jednoznacne rastovo orientovanej, ale
zaroven rizikovejsej alternativy. To znamena,
Ze akciova zlozka tychto fondov sa v priemere
dalej rozrastla o 6 percentudlnych bodov a jej
podiel na celkovej NAV v tejto skupine tak tes-
ne prekrocil dve tretiny. Kompenzaciou tohto
ndrastu bol pokles prostriedkov investovanych
tak prostrednictvom vkladov v bankdch, ako aj
dlhovych cennych papierov. Zvyseny zaujem
o investicie akciovej povahy sa prejavil takmer
vo vsetkych fondoch tohto typu aj na individu-
alnej baze.

V roku 2016 vzrastla nomindlna hodnota uroko-
vych derivétov vo fondoch druhého piliera do-
chodkového sporenia z nuly na 338 mil. €. Tieto
nastroje sa nachadzali vylu¢ne v dlhopisovych
fondoch a aj v ramci nich boli koncentrované
v malom pocte fondov. I$lo o Urokové swapy
a futures, ktoré boli do portfdlii zaradené za uce-
lom zaistenia Urokového rizika.

P0zVOLNE POKRACOVAL TREND ZVYSUJUCEJ SA DURACIE
DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV V DLHOPISOVYCH
DOCHODKOVYCH FONDOCH

Priemerna zostatkova splatnost dlhovych
cennych papierov za sektor ako celok po-
kracovala v pozvolnhom raste, ked sa z Grovne

Graf 34 Vyvoj priemernej zostatkovej

splatnosti dochodkovych fondov
(v rokoch)

Dec. 2007
Jn 2008
Dec.2008 -
Jin 2009 -
Dec. 2009

Rozpatie min-max
== Median
- \azeny priemer

Zdroj: NBS.

5,1 roka na zaciatku sledovaného obdobia posu-
nula na 5,3 roka v jeho zavere. Tento vyvoj bol
ovplyvneny situdciou v dlhopisovych déchodko-
vych fondoch, kde okrem jedného vo vsetkych
ostatnych zostatkova splatnost dlhopisov stupla.
Naopak, vo vécsine akciovych dochodkovych
fondov sa zostatkova splatnost portfélia dlho-
vych cennych papierov v malom rozsahu skra-
tila. Durdcia tychto ndstrojov kopirovala zmeny
v zostatkovej splatnosti. Ani predlZzovanie tychto
parametrov, spojené s prehlbovanim vystave-
nia voci urokovému riziku, nezabranilo poklesu
priemernej kupdénovej sadzby dlhopisov o dve
desatiny percentudlneho bodu na koncoro¢nych
2,3 %.

Pri terminovanych vkladoch zaznamenal ukazo-
vatel' priemernej zmluvnej splatnosti pozvolny
pokles, aj ked' situacia v sektore bola v tomto
ohlade heterogénna. Zaroven sa este dalej po-
merne vyrazne zredukovala uUrokovéd sadzba,
ktord v priemere plynie dochodkovym fondom
z terminovanych vkladov uloZenych v bankéch.
Prevazna cast tejto zmeny sa odohrala este v pr-
vom polroku 2016.

Podobne ako v predoslych rokoch sa aj po-
cas roka 2016 oslabovala orientacia portfélii
doéchodkovych fondov na domace aktiva. Ku
dniu 31. 12. 2016 bol podiel aktiv so slovenskou
protistranou na celkovej NAV 18 %, pricom na
zaciatku janudra to bolo este 22 %. Dochodko-
vé spravcovské spolo¢nosti vo svojich fondoch
zredukovali najma vystavenie cez vklady v do-
macich bankach a v mensej miere likvidovali aj
pozicie v slovenskych $tatnych dlhopisoch. Cias-
to¢nou kompenzaciu bol ndkup domacich dlho-
pisov od emitentov mimo verejnej spravy. Z hla-
diska regiondlnej Struktury stoji za pozornost
pokles zastupenia aktiv zo strednej a vychodnej
Eurépy a v druhom polroku aj dlhopisov z Ta-
lianska. Na druhej strane medziro¢ny narast
objemu bol pozorovany pri dlhovych cennych
papieroch s domicilom v rozvijajucich sa kraji-
nach a danovych rajoch, aj ked' treba dodat, Ze
aj po zvyseni tieto vystavenia nedosahuju ani
5% NAV sektora.

Devizové vystavenia sa v uplynulom roku me-
nili iba nevyrazne, ¢i uz na agregatnej Urovni,
alebo aj v jednotlivych déchodkovych fondoch.
Priemerny podiel aktiv denominovanych v za-
hrani¢nych menach dosahoval 5 % NAV, ale pri
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rastovych fondoch boli tieto hodnoty podstatne
vyssie, v intervale od 14 % az po 53 %.

Turbulentny vyvoj na finanénych trhoch
pocas viacerych epizéd mal za nasledok, ze
hodnoty dochodkovych jednotiek sa s vy-
nimkou dlhopisovych déochodkovych fondov
vyvijali tiez pomerne volatilne. Priemernd
medziro¢na nominalna vykonnost merand
k 31. 12. 2016 bola s 9 % najvyssia v skupine
indexovych fondov. Vynosy akciovych a zmiesa-
nych fondov dosiahli Groven 7,5 %, resp. 5 %.
Dlhopisové fondy si pripisali nominéalne zhod-
notenie vo vyske 1,8 %.

Zisk dochodkovych spravcovskych spolo¢-
nosti za sektor ako celok medziro¢ne stupol
o tretinu a dosiahol 14,4 mil. €."7 Udialo sa tak
napriek tomu, ze vynosy z odplat a provizii klesli,
najma kvoéli nizSim vynosom za zhodnotenie
majetku v déchodkovom fonde. Dochodkové
spravcovské spolo¢nosti vsak vyrazne zreduko-
vali ndklady na odplaty a provizie a ciastocne
aj prevadzkové ndklady. Vietkych 3est déchod-
kovych spravcovskych spolo¢nosti ukoncilo rok
2016 s kladnym hospodarskym vysledkom.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

REKORDNE PRIRASTKY POCTU UCASTNIKOV AJ CISTEJ
HODNOTY AKTIV V DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOCH

V roku 2016 zaznamenalo doplnkové do-
chodkové sporenie zvysenie poctu ucastni-
kov (s nenulovou zmluvou) o viac ako 24 tisic.
I$lo o najvyssi prirastok za poslednych minimal-
ne devat rokov. Zaroven sa tym potvrdil trend
rasticeho zdujmu o sporenie na déchodok pro-
strednictvom tohto systému, ktory sa zacal odvi-
jat od konca roka 2013. Na druhej strane pocet
poberatelov davok z vyplatnych doplnkovych
dochodkovych fondov mal uz treti rok po sebe
zostupnu tendenciu.

Aj po stranke rastu cistej hodnoty aktiv bol rok
2016 rekordny pokial sa pozerdme na obdobie
od transformacie systému na sucasnu podobu
doplnkového déchodkového sporenia. Celko-
va NAV v tretom pilieri dochodkového sporenia
sa zvysila o 164 mil. €, ¢im sa koncoroc¢ny stav

objemu spravovanych aktiv dostal na uroven
1,71 mld. €. Pod historické maximum sa podpi-
sal subeh na jednej strane rasttcej Cistej bilancie
medzi odvedenymi prispevkami a vyplatenymi
davkami a na strane druhej kladné zhodnotenie
aktiv v doplnkovych déchodkovych fondoch.
Faktor vykonnosti sa podielal na celkovom pri-
rastku NAV zhruba jednou $tvrtinou.

Hodnota NAV sa medzirocne zvysila vo vset-
kych dopinkovych déchodkovych fondoch
s vynimkou jedného vyplatného. Prirastok
NAV bol rovhomerne rozlozeny medzi skupinu
styroch velkych fondov s vyvézenou investi¢nou
stratégiou a skupinu ostatnych mensich pri-
spevkovych fondov. Po Gtlme v predoslom roku
nastala vyraznejsia akceleracia tempa kumula-
cie prostriedkov vo vyvéazenych doplnkovych
prispevkovych fondoch na uroven 7 %. Objem
aktiv doplnkovych déchodkovych fondov iného
zamerania, najma rastovych a konzervativnych,
pokracoval vo vysokej dynamike z minulosti
a v sledovanom obdobi sa zvacsil o stvrtinu.

V DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH AKCIOVEHO

A VYVAZENEHO ZAMERANIA VZRASTOL PODIEL AKCIOVYCH
INVESTICIi

Najvacsie zmeny v Strukture aktiv nastali
pocas roka 2016 v doplnkovych déchodko-
vych fondoch s rastovym zameranim. Podiel
akciovych investicii na ich celkovej NAV vzrastol
z 39 % aZ na Uroven 46 %. Prevazni Cast z toho
pripadala na podielové listy a ETF akciového za-
merania. Doplnkové déchodkové spolo¢nosti
nakupovali tieto nastroje najma pocas prvého
polroka 2016. Naopak v poslednych mesiacoch
sa situdcia otocila a realizované boli aj ¢iasto¢-
né odpredaje. Medziro¢ne doslo aj k posilneniu
dlhopisovej zlozky portfélia rastovych doplnko-
vych déchodkovych fondov v pomere k ich NAV,
a to v rozsahu 7 percentudlnych bodov. Takmer
celé zvysenie vystavenia voci dlhopisovym tr-
hom sa dosiahlo nepriamo prostrednictvom
investicnych fondov dlhopisového charakte-
ru, ktoré mali dovtedy iba okrajové zastupenie
v sektore doplnkového déchodkového sporenia.
Sucasny nérast podielu dlhovych aj kapitélovych
nastrojov v skladbe aktiv rastovych doplnkovych
dochodkovych fondov bol uskutoé¢neny na ukor
poklesu vahy prostriedkov umiestnenych na
vkladoch v bankach z 34 % NAV na 23 % NAV.
Aj ked' popisané pohyby v Strukture aktiv boli
pomerne vyrazné, nevymykali sa z rdmca pra-
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videlnej fluktuécie, ktord dlhodobo sprevédza
nastavenie investicného mixu v tejto skupine
doplnkovych déchodkovych fondov.

Doplnkové dochodkové fondy s vyvazenou
investi¢nou stratégiou tiez zaznamenali me-
dziro¢né zvysenie podielu akciového vysta-
venia, aj ked' v relativne malom rozsahu, o dva
percentudlne body NAV. Na konci roka 2016 sa
tak zastupenie tejto zlozky nachadzalo na urovni
20 %, pricom v priebehu roka dosahovalo este
o nieco vyssie hodnoty. Podobnost s rastovy-
mi doplnkovymi déchodkovym fondmi bola aj
v tom, Ze sa zvysilo vyuZzitie investi¢nych fondov
dlhopisovej orientacie. Kedze ale vyvdzené do-
plnkové dochodkové fondy znizili drzbu indivi-
dudlnych dlhovych cennych papierov, celkové
vystavenie voci dlhopisovym trhom sa v nich do-
konca v minimalnej miere zredukovalo.

V konzervativnych doplnkovych dochodkovych
fondoch sa zvysila véha bankovych vkladov, ta-
kZze k 31. 12. 2016 tesne presiahla Stvrtinu cel-
kovych aktiv, pricom na zaciatku sledovaného
obdobia to bolo 18 % NAV. Komplementarne
k tomu sa znizili investicie do dlhopisovych na-
strojov. Podobne aj v Strukture aktiv doplnko-
vych vyplatnych fondov sa mierne zvysila cast
prostriedkov umiestnenych na vkladoch v ban-
kach.

VELKE DOPLNKOVE DOCHODKOVE FONDY POTIAHLI
SEKTOROVY PRIEMER ZOSTATKOVEJ SPLATNOSTI NAHOR,
NAPRIEK POKLESU TOHTO UKAZOVATELA VO VACSINE
OSTATNYCH FONDOV

Vyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych cen-
nych papierov bol v uplynulom roku hetero-
génny. Na jednej strane doslo k narastu vaze-
ného priemeru toho ukazovatela za cely sektor
o tristvrte roka, ¢im sa podporil dlhodobejsi
trend a historické maximum sa opat posunulo
na novu Uroven 6,4 roka. Tento priemer bol viak
tahany nahor malou skupinou individualnych
doplnkovych déchodkovych fondov. Naproti
tomu viacerym fondom sa zostatkova splatnost
znizovala, ¢o sa premietlo do poklesu media-
novej hodnoty v ramci sektora. Pomerne signi-
fikantny bol aj narast rozpatia medzi minimal-
nou a maximalnou hodnotou pre individualne
fondy.

Pri zmluvnej splatnosti terminovanych vkla-
dov bol narast sektorového priemeru o tri
mesiace na tristvrte roka v sulade so zvysu-
jucimi sa hodnotami vo vacsine doplnkovych
dochodkovych fondov na individualnej Grovni.
ESte jednoznacnejsie bolo zostupné smerova-
nie urokovych sadzieb na terminovanych vkla-
doch, ktoré sa znizili vo vietkych fondoch, kde
sa tieto vklady vyskytovali. Priemernd hodnota
sa medziro¢ne zmensila z 0,37 % na Uroven
0,22 %.

Doplinkové dochodkové fondy sa v sledo-
vanom obdobi zbavovali slovenskych stat-
nych dlhopisov a ich objem v sektore klesol
o jednu Stvrtinu. Vyrazné znizenie vystavenia
bolo zaznamenané aj vo¢i nemeckym a ¢eskym
statnym dlhopisom. Naopak vyskyt dlhopisov
emitovanych vladami Talianska a Spanielska sa
v portfélidch doplnkovych dochodkovych fon-
dov nezanedbatelne zvysil.

Podiel investicii (okrem derivatovych) deno-
minovanych v cudzich menach sa medziro¢ne
v priemere mierne zvysil a ku koncu roka tak do-
sahoval takmer jednu Stvrtinu celkovych aktiv.
V skupine vyvazenych a rastovych doplnkovych
dochodkovych fondov bola tato hodnota este
o nieco vyssia.

Celkové priemerné nominalne zhodnotenie
aktiv za kalendarny rok 2016 dosiahlo v ram-
ci celého sektora 2,6 %, ¢o bolo zaroven totoz-
né s vykonnostou v podmnozine vyvazenych
doplnkovych déchodkovych fondov. Najviac,
0 4,7 %, si prilepsili ucastnici v rastovo zamera-
nych fondoch. Priemerny vynos konzervativnych
prispevkovych fondov a vyplatnych fondov bol
na Urovniach 0,8 %, resp. 0,1 %.

Sumarny hospodarsky vysledok doplnko-
vych dochodkovych spolocnosti za rok 2016
bol s hodnotou 2,3 mil. € 0 62 % nizsi ako
v roku 2015." Ziskovost v sektore sa znizila uz
treti rok v rade. V aktudlnom sledovanom ob-
dobi ide tento pokles v rozhodujicej miere na
ukor prepadu vynosov za zhodnotenie majetku
v doplnkovom dochodkovom fonde. Mierne
kompenzujucim elementom bolo znizenie pre-
vadzkovych nékladov.
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5.3 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI NADALEJ RASTOL OBJEM
SPRAVOVANYCH AKTIV, ALE POMALSIE AKO V MINULYCH
ROKOCH

Objem spravovanych aktiv v sektore kolek-
tivneho investovania na Slovensku sa v roku
2016 rozsiril o 341 mil. €, co v prepocte
k pociato¢nej hodnote predstavovalo rast
vo vyske troch percent. Séria nepretrzitej ex-
panzie na zaklade velkosti NAV sa tak natiah-
la na 5 kalendarnych rokov. Zaroven vsak islo
o jednoznacne najmensi absolutny aj relativny
narast v danom ¢asovom intervale. V porovna-
ni s rokom 2015 bol tento prirastok polovi¢ny,
a oproti rokom 2013 a 2014 takmer len tretino-
vy. ESte vyraznejsie spomalenie rastového tren-
du sa dostavilo pri samotnom dopyte klientov
po investovani do podielovych fondov distri-
buovanych na Slovensku. Cisté predaje podie-
lovych listov sa v roku 2016 prepadli na menej
ako Stvrtinu voci predchadzajucemu roku. Ne-
gativny rozdiel medzi vyskami prirastkov NAV
bol viak utlmeny zdsluhou pomerne dobrej
vykonnosti podielovych fondov v aktudlnom
sledovanom obdobi.

Celkova medziro¢na zmena objemu spravo-
vanych aktiv bola rozdelend medzi tuzem-
ské a zahranic¢né podielové fondy v pomere
189 mil. € ku 152 mil. €, ¢im sa obnovil v pre-
doslom roku poruseny vzor, ze tuzemské podie-
lové fondy predbiehaju tie zahrani¢né, pokial ide
o velkosti absolutnych narastov. Napriek tomu,
kym pre tuzemsku cast sektora islo v historickom
meradle o jeden zo slabsich rokov, tak pre zahra-
ni¢né podielové fondy to bol naopak treti najlep-
$i vysledok od roku 2007.

V tuzemskom sektore doslo k miernemu vyrov-
naniu trhovych podielov medzi jednotlivymi
spravcovskymi spolo¢nostami. Ako jedina za-
znamenala pokles NAV vo svojich podielovych
fondoch spravcovska spolo¢nost s veducim po-
stavenim na trhu, pokial ide o tento ukazovatel.
Hodnota aktiv zverena ostatnym spravcovskym
spolo¢nostiam sa medziro¢ne zvysila v rozme-
dzi od 3 % do 22 %. Ponuka tuzemskych podie-
lovych fondov sa za prvych sedem mesiacov
roka 2016 rozsirila o 3, ale v dalsej faze 4 fondy
zanikli.

REDEMACIE OD INSTITUCI FINANCNEHO SEKTORA
NEGATIVNE OVPLYVNILI vYvOJ NAV NA ZACIATKU

ROKA, V DALSOM OBDOBI VSAK UZ DOMINOVAL PRILEV
PROSTRIEDKOV OD DOMACNOSTI

NajdélezitejSim faktorom narastu objemu
aktiv tuzemskych podielovych fondov bolo
v sledovanom obdobi nominalne zhodnote-
nie investicii. S hodnotou 85 mil. € sa Cisté pre-
daje podielali na celkovej zmene NAV menej ako
polovi¢nym podielom, ¢o je v kontraste s minu-
lymi rokmi, ked' predstavovali taziskovy element
rastového trendu.

Z hladiska vyvoja cistych predajov v tuzem-
skych podielovych fondoch mozno rok 2016
rozdelit na tri fazy. Prvé tri mesiace sa niesli
v znameni redemacii, pocas ktorych klienti vy-
brali z tychto fondov v ¢istom viac ako 120 mil. €.
Hoci tieto odpredaje prebiehali pocas a tesne
po globdlnom prepade akciovych trhov, neda
sa konstatovat, Ze by v tejto suvislosti plosne
klesol dopyt po investovani do tychto fondov.
Vlykazané odlevy reprezentovali iba zniZenie kri-
zovych investicii medzi tuzemskymi podielovymi
fondmi navzajom a Specificku situdciu v jednom
fonde, ktory zaznamenal vyraznejsie redemacie
zo strany bank. Pristup domacnosti bol v prvom
stvrtroku vyckdvaci a svoje vystavenie vodi tu-
zemskym podielovym fondom udrzovali na pri-

Graf 35 Rozklad mesacnych zmien NAV

tuzemskych podielovych fondov na ¢isté
predaje a ostatné faktory (mil. EUR)
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blizne konstantnej drovni. Nasledujice obdobie
od aprila do jula sa ¢isté predaje tuzemskych
podielovych fondov vacsinou pohybovali okolo
nuly, s vynimkou do¢asného navratu vypredajov
podielovych listov v juni. Pozvolny narast do-
pytu domacnosti bol negativhe kompenzovany
stahovanim prostriedkov zo strany finan¢ného
sektora. V tretej faze trvajlicej od augusta az do
konca roka sa relativny optimizmus na finan¢-
nych trhoch aj z pohladu ekonomického vyvoja
zrejme premietol aj do vyraznejSieho obnovenia
zaujmu o investovanie prostrednictvom tuzem-
skych podielovych fondov. Cisté predaje v kaz-
dom z tychto mesiacov dosiahli Uroven okolo
50 mil. € a opét to boli domacnosti, ktoré udavali
tento trend.

PENIAZE KLIENTI SMEROVALI DO ZMIESANYCH A REALITNYCH
PODIELOVYCH FONDOV A VYBERALI Z DLHOPISOVYCH
FONDOV, CO KOPIROVALO SITUACIU Z ROKU 2015

Dvoma najpredavanejsimi kategoriami tu-
zemskych podielovych fondov boli realitné
a zmiesané fondy, s cistou ro¢nou bilanciou
93 mil. €, resp. 84 mil. €. Zaroven dosiahli aj naj-
vacsi narast NAV, a to v oboch pripadoch podob-
ne, vo vyske nie¢o cez 110 mil. €. Kym pre rea-
litné fondy to znamenalo opatovnu akceleraciu
rastového trendu, tempo kumulacie prostried-
kov v zmiesanych fondoch sa spomalilo. S ur-
¢itym odstupom potom nasledovali podielové

Graf 36 Zmena NAV a cisté predaje podla
kategérie tuzemskych podielovych fondov
(mil. EUR)
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fondy alternativnych investicii, kde sa kladné
predaje podielovych listov premietli do zvy3enia
NAV o 67 mil. €. Narast objemu aktiv o 35 mil. €
zaznamenali eSte aj akciové fondy, avsak najma
zasluhou ich vykonnosti, kedZe prilev novych
prostriedkov bol v sledovanom obdobi iba mini-
malny. Medzi kategdrie podielovych fondov, kto-
ré celili v roku 2016 poklesu dopytu, sa zaradili
priméarne dlhopisové fondy. Redemacie dlhopi-
sovych podielovych fondov boli koncentrované
do prvej polovice roka, ked z nich odtieklo zhru-
ba stvrt miliardy eur. Zmena sentimentu investo-
rov v druhom polroku a kladné zhodnotenie
aktiv vak napokon zmiernili medziro¢ny pokles
NAV v tejto skupine fondov na 116 mil. €. Podob-
ne ako v predoslych rokoch skoncili so zadporny-
mi ¢istymi predajmi aj penazné podielové fondy.

Vietky tie kategdrie tuzemskych podielovych
fondov, v ktorych v priemere nastala vyznam-
nejsia medzirocna zmena v Strukture aktiv, sa
vyznacovali poklesom podielu vkladov v ban-
kach. V akciovych a zmieSanych fondoch sa
namiesto toho posilnilo zastupenie akcii a po-
dielovych listov. Realitné fondy vykézali dalsie
prehibenie vystavenia vo¢i trhu nehnutelnosti
a vo fondoch alternativnych investicii vzrastla
dlhopisova zlozka.

Pre zahrani¢né podielové fondy predavané
v SR zacal tiez rok 2016 miernym poklesom
objemu aktiv a az nasledne sa obnovil rastovy
trend, s akceleraciou v poslednom stvrtroku.
Odlisny oproti tuzemskym podielovym fondom
bol vsak vyvoj z pohladu jednotlivych kategorii.
Jednoznacne najviac, 0 92 mil. €, sa zvysila Cista
hodnota aktiv akciovych fondov. Za nimi nasle-
dovali s prirastkom 28 mil. € dlhopisové fondy.
V ostatnych kategériach s vynimkou penaznych
bola medziro¢na zmena NAV tiez kladng, ale vo
vztahu k celkovému nérastu zahrani¢nych podie-
lovych fondov relativne nevyznamna.

Priemerné medziro¢né nomindlne zhodnote-
nie za vsetky tuzemské aj zahrani¢né podie-
lové fondy distribuované v SR sa nachadzalo
na arovni 2,7 %. Z pohladu vykonnosti bol tak
rok 2016 priaznivejsi v porovnani s predoslym
rokom. Kladny vynos zaznamenali aj vietky ka-
tegdrie podielovych fondov jednotlivo. Najviac,
takmer 7 %, zarobili v priemere podielnici akcio-
vych fondov. Na opacnej strane spektra s vyno-
som iba tesne nad nulou skoncili penazné po-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 5

NBS
2016

50



dielové fondy. Priemerné vykonnosti zvysnych
kategorii boli zoskupené v pomerne tzkom pés-
me od 1,5 % do 3,9 %.

Celkovy zisk spravcovskych spolocnosti za
rok 2016 bol s hodnotou 19,2 mil. € nizsi
oproti predoslému roku o jedno percento.
Toto porovnanie viak bolo vyrazne ovplyvnené
jednou spravcovskou spolo¢nostou, ktord za-
znamenala prudky prepad ziskovosti. Ostatnym
spravcovskym spolo¢nostiam sa naopak medzi-
rocne hospodarenie zlepsilo.

5.4 OBCHODNICI Z CENNYMI
PAPIERMI

Objem zobchodovaného majetku prostrednic-
tvom subjektov s licenciou obchodnika s cen-
nymi papiermi dosiahol v roku 2016 hodnotu
135 mld. €, ¢o predstavovalo oproti predoslému
obdobiu ubytok zhruba 14 %. Obchodna aktivi-
minimalne 8 rokov. Pokles nastal takmer vo
vietkych hlavnych triedach aktiv okrem néstro-
jov penazného trhu. Nadalej platilo, Ze domi-
nantnu ¢ast obchodov z hladiska objemu tvorili
derivaty nasledované s vyraznym odstupom dlI-
hopismi.

Graf 37 Objem zobchodovaného majetku
(mld. EUR)
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Objem spravovaného majetku v sektore klesal
pocas prvého Stvrtroka 2016. Vo zvy3nej casti
sledovaného obdobia uz potom rastol, ale po-
Ciatocny pokles sa nepodarilo celkom zvratit.
Hodnota spravovaného majetku k 31. 12. 2016
vo vyske 348 mil. € tak bola medziro¢ne niZsia
o jedno percento.
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6 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

K¥M v RAMCI ZAKLADNEHO SCENARA SA V ROKU 2017
AJ 2018 PREDPOKLADA RAST EKONOMIKY PREVYSUJUCI
3 % AKO AJ POZITIVNY VYVOJ NEZAMESTNANOSTI,
STRESOVE SCENARE PREDPOKLADAJU POMERNE

PRUDKY PREPAD ZAHRANICNEHO DOPYTU AJ DOMACEJ
EKONOMIKY, AKO AJ POMERNE VYRAZNU NERVOZITU

NA FINANCNYCH TRHOCH

Makrostresové testovanie slovenského finan¢né-
ho sektora sa uskutocnilo aj k 31. 12. 2016. Po-
dobne ako v predchadzajucich testovaniach, aj
v tomto pripade je zahrnuté dvojro¢né obdobie
do konca roka 2018. Odolnost finan¢nych insti-
tucii sa testovala pomocou troch scenérov.

Zakladny scenar vychadza z aktualizovanej
strednodobej predikcie NBS k 4. stvrtroku
2016. V ramci scendra sa ocakdva redlny rast
domacej ekonomiky, tahany najma sikromnou
spotrebou, ktord by sa mala zrychlovat v hori-
zonte predikcie. Spomalenie tvorby investicii by
malo este pretrvat aj v roku 2017, potom sa uz
ale ocakdva ozivenie vlastnych investicii a po-
stupné zvysenie ¢erpania EU fondov. Oc¢akava
sa aj rast exportu. Inflacia by sa mala postupne
zrychlovat a v roku 2018 by mala dosiahnut ce-

Graf 38 Rast realneho HDP (%)
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Zdroj: NBS.

nova hladina medziro¢ny rast na trovni 1,9 %.
Miera nezamestnanosti by mala v roku 2018 po-
stupne klesat na Uroven 7,9 %.

V ramci stresového scenara ,Scenar 1” sa
predpoklada prejav materializacie geopo-
litickych rizik na prepade globalnej ekono-
miky. Predpoklada sa aj narast nervozity na fi-
nan¢nych trhoch. Prudky pokles zahrani¢ného
dopytu sa prejavi aj na poklese vykonnosti do-
macej ekonomiky, ktord sa z dévodu Struktural-
nych charakteristik dopadu geopolitickych rizik
nevrati k rastovej faze ani v roku 2018. Inflacia
ostava utlmend pocas stresového obdobia a d6j-
de k narastu nezamestnanosti.

Pri stresovom scenari ,Scenar 2" sa predpo-
klada, ze negativne trendy z predchadza-
juceho scendara budu trvalejsie, ¢o sposobi
prehibenie recesie v roku 2018. Pod vplyvom
tejto recesie a niz3ej ceny ropy ako v predcha-
dzajucom scenari sa predpoklada aj nizsia infla-
cia v porovnani s prvym stresovym scenarom,
ktora by mala ostat nizka az zaporna pocas sle-
dovaného dvojro¢ného obdobia. Predpoklada

Graf 39 Vyvoj inflacie (%)
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sa aj vyraznejsi narast nervozity na finan¢nych
trhoch.

BANKOVY SEKTOR BY MAL BYT POMERNE ODOLNY VOCI
NEPRIAZNIVEMU VYVOJU REALNEJ EKONOMIKY A VYVOJU
NA FINANCNYCH TRHOCH, AJ KED JE MOZNE UPOZORNIT
NA NIEKTORE POMERNE VYZNAMNE ROZDIELY VO
VYSLEDKOCH OPROTI STRESOVYM TESTOM V MINULYCH
ROKOCH.

V ramci zakladného scenara by mierne klesla
celkovd primeranost vlastnych zdrojov sek-
tora z dévodu rastu rizikovo vazenych aktiv
vplyvom predpokladaného narastu objemu
uverov poskytnutych retailu aj nefinan¢nym
spolo¢nostiam. Vietky banky by vykazovali ku
koncu roka 2018 primeranost vlastnych zdro-
jov prevysujicu hranicu 8 %, na dosiahnutie
hranice 10,5 % by bolo potrebnych dodato¢ne
celkovo 16 mil. €, ¢o predstavuje 0,28 % vlast-
nych zdrojov sektora k 31. 12. 2016. V ram-
ci scenara 1 by klesla primeranost vlastnych
zdrojov sektora ako celku na 15,1 % ku koncu
roka 2018 z dovodu celkovej straty vykazanej
sledovanymi bankami spolo¢ne za roky 2017
aj 2018 a z dovodu rastu rizikovo vazenych ak-
tiv'®. Na dosiahnutie osempercentnej primera-
nosti vlastnych zdrojov ku koncu roka 2018 by
bolo potrebnych dodatocne celkovo 23 mil. €,

Graf 40 Vyvoj kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych scenaroch
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Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov na konci roka 2016 je
upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

na dosiahnutie hranice 10,5 % by bolo potreb-
nych dodato¢ne 92 mil. €. V rdmci scenara 2
by klesla primeranost vlastnych zdrojov sek-
tora ako celku na 13,2 % ku koncu roka 2018
z dovodu prehibenia celkovej straty vykazanej
sledovanymi bankami spolo¢ne za roky 2017 aj
2018 a z dévodu rastu rizikovo vazenych aktiv.
Na dosiahnutie osempercentnej primeranos-
ti vlastnych zdrojov ku koncu roka 2018 by
bolo potrebnych dodato¢ne celkovo 65 mil. €,
na dosiahnutie hranice 10,5 % by bolo potreb-
nych dodato¢ne 177 mil. €.

Aj ked' odolnost sektora je nadalej dostatoc-
na, je mozné poukazat na predpokladany vy-
razny prepad ziskovosti v rokoch 2017 a 2018
uz aj v zakladnom scenari oproti roku 2016.
Tento prepad sa predpokladd jednak z dévodu
ocistenia zisku za rok 2016 o jednorazové prijmy
(najma prijmy z predaja podielu v spolo¢nosti
VISA) a jednak z dévodu markantného poklesu
Cistych drokovych prijmov. Tieto prijmy sa zniZia
v ramci zdkladného scendra o 100 mil. € v roku
2017 oproti roku 2016 a o dalsich 80 mil. € v roku
2018. Za poklesom ¢istych urokovych prijmov je

Tabulka 2 Porovnanie vysledkov stresového
testovania ku koncu roka 2015 a 2016

Zaklac!ny Scenar 1 Scenar 2
scenar
Kapitalova primeranost sektora na konci
dvojro¢ného obdobia
2015 172 % 152 % 13,9%
2016 17,9 % 15,1 % 13,2%
Potreba dodato¢ného kapitélu
mil. € na dosiahnutie 8 %-nej kapitalovej
primeranosti
2015 0 0 3
2016 0 23 65
Potreba dodato¢ného kapitalu na
mil. € dosiahnutie 10,5 %-nej kapitalovej
primeranosti
2015 0 16 132
2016 16 92 177
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Riadky 2015 uvddzajui vysledky stresového testovania
ku koncu roka 2015 a riadky 2016 uvddzajui vysledky stresového
testovania ku koncu roka 2016.
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najma predpokladané zmiernenie rastu objemu
uverov, ako aj predpokladany dodato¢ny pokles
urokovych sadzieb (najma v pripade spotrebitel-
skych uverov). To znameng, Ze sa ocakava pokles
schopnosti sektora generovat ¢isté urokové prij-
my, ktoré ako hlavny zdroj prijmu pre banky su
klucovym faktorom pri schopnosti budovat ka-
pitdlové vankuse na absorpciu neocakdvanych
strat.

Tento predpoklad sa odrazil aj na finan¢nom vy-
sledku sektora. V ramci zakladného scenara by
vykazali stratu za celkové sledované dvojrocné
obdobie dve banky. Tento pocet by sa zvysil na
10 v pripade Scendra 1 a na 12 v pripade Scena-
ra 2. Sektor ako celok by vykazal stratu na Urovni
vyse 180 mil. € za roky 2017 a 2018 v Scenéri 1.
Tato strata by sa prehibila v ramci Scenéra 2
na takmer 570 mil. €.

Kym v ramci zakladného scenara prevladaju
straty z kreditného rizika domacnosti, tie-
to straty by boli mierne prevySené stratami
z kreditného rizika podnikov?®® v ramci streso-
vych scenarov. Straty z trhovych rizik by boli vy-
razné najma v Scenari 2 z dévodu predpoklada-
ného rastu suverénneho rizika a z jeho dopadu
na precenenie portfélia dlhopisov.

Graf 41 Straty z jednotlivych typov rizik
(mil. EUR)
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Pozndmka: Na grafe je zndzornend celkovd strata za stresové
obdobie.

POISTNY SEKTOR ODOLNY AJ V SCENAROCH STRESOVEHO
TESTOVANIA

Poistny sektor by v pripade stresového scena-
ra (Scenar 1) zaznamenal v roku 2017 stratu
226 mil. € a jeho zakladné imanie by pokles-
lo 0 30 % (individudlne v rozpati 9 % az 43 %).
V roku 2018 by sa ale tento pokles do velkej mie-
ry kompenzoval opatovnym nadobudnutim zis-
ku v hodnote 180 mil. €.V pripade Scendra 2 by
sa straty v prvom roku vysplhali az na 588 mil. €
a vlastné imanie poistného sektora by pokleslo
o takmer 60 % (individudlne v rozpadti od 14 % do
79 %).V roku 2018 by nadobudnuty zisk 2,3 mil. €
nedokazal vyrovnat predoslé straty.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA V OSTATNYCH
SEKTOROCH

Ako uz bolo uvedené v predchddzajucich cas-
tiach, déchodkové fondy zaznamenali v roku
2016 rast rizikovosti portfélii, ktory v désledku
nizkej vynosnosti menej rizikovych aktiv pokra-
Cuje uz dlhsie obdobie. Tento trend sa prejavil
aj na vysledkoch stresovych scendrov. Podrob-
nejsie Udaje o vysledkoch stresovych scenérov
v tychto sektoroch zobrazuju grafy P53 az P55
v prilohe.

Najma dochodkové fondy druhého piliera
dochodkového sporenia sa v uplynulych ro-
koch stali viac citlivé na pripadny negativny
vyvoj na finanénych trhoch. V pripade Sceni-
ra 1 by mohli zaznamenat straty vo vyske 1,9 %
a v pripade Scendra 2 az 5,4 % hodnoty aktiv.
Znamend to, ze v pripade nepriaznivejsieho
scendra by déchodkové fondy DSS v priemere
zmazali zisky dosiahnuté v obdobi poslednych
dvoch rokov.

Este vyraznejsi dopad by mali pripadne stre-
sové scenare na dochodkové fondy v tretom
pilieri, kde by mohli byt straty v porovnani
s fondmi DSS az dvojnasobné. Hlavnym do-
vodom je vyrazne vy3si podiel akciovej zlozky
portfolii, ktory sa v predchadzajucich rokoch
postupne priblizil k priemernému podielu akcio-
vej zlozky v kolektivnom investovani. Vysledky
stresového testovania v tomto sektore zaroven
poukazali na vyrazny pokles urokovych prijmov,
ktoré v minulosti tvorili relativne stabilnu zlozku
celkovej vynosnosti tychto fondov. V désledku
postupného presunu investicii do rizikovejsich,
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akciovych investicii, je tak kladna ziskovost tych-
to fondov podmienend pozitivnym vyvojom na
akciovych trhoch.

Pomerne vyrazny negativny dopad by mali
stresové scendre aj v sektore kolektivneho
investovania. Vysledky sa v3ak vyrazne lisia

medzi jednotlivymi typmi fondov. Zatial ¢o dl-
hopisové fondy by si mohli udrzat kladnu vy-
konnost este v pripade Scenara 1 a v Scenari 2
by zaznamenali priemernu stratu vo vyske 4 %,
akciové fondy by boli vystavené poklesu hod-
notu vo vyske priblizne 20 % aktiv.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

V3EOBECNE POZNAMKY:
Vlyjadrenie 31. 12. 2016 = 1 pri indexe znamend, Ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze k uvedenému datumu (31. 12. 2016) bola jeho hodnota 1.

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Graf P1 Indikator sentimentu (PMI) Graf P2 Indikator sentimentu (PMI)
v priemysle vo vybranych ekonomikach v sluzbach vo vybranych ekonomikach
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PRILOHA 1

Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického sentimentu
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Pozndmka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi institticiami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
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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

Graf P8 Indexy vyvoja maloobchodného
predaja vo vybranych ekonomikach
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Graf P10 Hruby statny dlh v 3. stvrtroku
2016 v krajinach EU (%)

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok

2015 v krajinach EU (%)
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INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12. 2016 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2016=1)
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Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2016=1)
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Graf P14 Indexy cien akcii materskych
spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2016 =1)
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky
vo vybranych ekonomikach (p. b.)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20162017

== Nemecko = USA

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmbka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vyno-

su do splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viddnych dlhopisov.

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov
(b. b.)

400

350

300

250

200

1504

1004

50

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20162017

== Traxx Europe 5Y
=== iTraxx Senior Financials 5Y

Zdroj: Bloomberg, NBS.

PRILOHA

Graf P16 Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg.

Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
najvacsich slovenskych bank (b. b.)
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. p. b.)
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== 3-mesacny EURIBOR OIS Spread
== 3-mesacny OIS

Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

= [rsko == Grécko === Portugalsko
«= Taliansko Spanielsko
Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

PRILOHA

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu (p. b.)
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== 5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozény
5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

«== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozony
== 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 prislusnii 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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Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych
odvetviach v porovnani s obdobim
06/2007-06/2008 (%)

Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb
v podnikovom sektore (%)
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Stavebnictvo == Obchod a predaj == Rocné trzby celkom — medzirocna zmena
== Hotely a reStauracie motorovych vozidiel == Medziro¢ny rast Gverov podnikom od domacich bank
Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané Uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
6 %) (mil. EUR)
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== Uvery od 0,25 mil. EUR do 1 mil. EUR vrétane — (MR =chjzm
Uvery nad 1 mil. EUR Mlera zlyhania - pocet
== Podiel zlyhanych tiverov
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
(%) (mil. EUR)
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== Uverové zatazenie - celkové Gvery - index
= Priemer === Mediin == Uverové zatazenie - domace Uvery (sadzba z 2008)
Uverové zatazenie — doméce Gvery - index
Zdroj NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Zobrazené je medzikvartilové rozpdtie.
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje

a obsadenost v kancelarskom segmente v rezidenénom segmente - nové byty
(EUR/m?) (%) (%)
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== Podiel neobsadenych priestorov - centrum == Reziden¢ny segment: Cisty predaj novych bytov (lava os)
Podiel neobsadenych priestorov - irsie centrum == Podiel projektov s pozitivnym ¢istym predajom bytov
Podiel neobsadenych priestorov — mimo centra (prava os)
Zdroj: CBRE, NBS. Zdroj: Lexxus, a. 5., 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 zavizkov nefinanénych
podnikov (%) spolo¢nosti (%)
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— Podiel iverov od domécich bank (bez KN) na roénych trzbach 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Podiel tiverov od domécich bank na ro¢nych trzbach

== Podiel cudzich zdrojov na zavazkoch podnikov
=== Podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach

== Podiel zahranicia na zévézkoch podnikov
Zdroj: NBS, SU SR. Zdroj: NBS.
Pozndmka: KN - komercné nehnutelnosti.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 66
2016



PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Medzirocny rast tiverov retailu Graf P36 Zadlzenost domacnosti na
Slovensku a vo vybranych statoch
(%) (mil. EUR)
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== Relativny medzirocny rast

Zdroj: NBS. Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dlhu
domdcnosti na disponibilnom prijme v %.

Graf P37 Zmeny v tverovych Standardov Graf P38 Pomer objemu tverov k hodnote
a dopytu po tveroch podla bankového zabezpecenia (LTV) na novej produkcii
dotaznika o Uverovych standardoch (%)
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Zdroj: Bank Lending Survey, NBS. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje st v Cistych percentudlnych podieloch. Kladné Pozndmka: Ukazovatel' je definovany v casti Terminoldgia
hodnoty znamenaju zvysenie dopytu, resp. uvolfiovanie pod- a skratky.
mienok.
NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 67

2016



PRILOHA 1

Graf P39 Cisté miery zlyhania retailovych Graf P40 Podiel zlyhanych retailovych
Uverov uverov
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Zdroj: SUSR. Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cistd miera zlyhania predstavuje podiel ¢istej zmeny
objemu zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave tverov na za-
¢iatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery

Graf P42 Stav po¢tu nezamestnanych

a jeho zlozky podla prijmovych skupin
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== (Qcakavané tspory domacnosti == \/y$sia PK == Stredna PK ~ Nizsia PK

Zdroj: SUSR. Zdroj: UPSVaR SR.
Pozndmbka: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie v tis. 0s6b. Prijmové kategdrie st definované v casti Termi-
noldgia a skratky.
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Graf P43 Index redlnych miezd podla

vybranych odvetvi
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Graf P44 Index dostupnosti byvania
(31.3.2004 = 100)
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=== Index dostupnosti byvania bez vplyvu trokovych sadzieb

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

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore bank

do réznych typov finan¢nych nastrojov (%)
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=== Qtvorena pozicia v USD
5-ro¢ny dlhopis denominovany v EUR
«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z danej investicie), ktord
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10 dni.
Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility rizikovych
faktorov pomocou exponencidine vdzenych klzavych priemerov.
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(zmena ekonomickej
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B Udajek31.12.2015
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

v sektore fondov DSS
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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 casti 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 Casti Terminoldgia a skratky.

v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

Graf P50 Citlivost aktiv poistovni
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.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2016

1

70



PRILOHA 1

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 scenara Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy DSS a stresovych scenarov na vyplatné fondy
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= Scenar 2 - Scenar 2
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 Graf P56 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy a stresovych scenarov na aktiva poistovni
kolektivneho investovania (%) (%)
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Cisty zisk z precenenia — Scenér 1

== Zékladny scenar ~==Scenar 2 «= Cisty zisk z precenenia — Scendr 2

== Scenar 1 == (isté irokové prijmy
Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet. Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis- Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjucich technické rezer-
aktiv jednotlivych fondov. vy vIZP vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni. Vplyv streso-

vych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

Graf P57 Dodatoc¢né naklady poistného sek- Graf P58 Dopad Zakladného scenara
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
poisteni. ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
NPP NP - ndklady na poistné plnenia v neZivotnom poisteni. aktiv kryjucich IZP v jednotlivych poistovniach.

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 7 2

2016



&

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

\

\

,

v,m?}\/%}}»?)))}_}){( /////////((( 3




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 oceriovanych 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.

Cistd miera zlyhania - Cista miera zlyhania predstavuje podiel &istej zmeny objemu zlyhanych tve-
rov za 12 mesiacov na stave Gverov na zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a od-
predajov.

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

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gty ob¢anov, 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 tverov k hodnote zabezpecenia) — definovany ako pomer objemu
poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia tveru.

Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké percento Uverov zlyhd pocas sledovaného obdobia.

Odporucanie NBS - Odporucanie NBS ¢. 1/2014 zo 7. oktébra 2014 v oblasti politiky obozretnosti na
makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu retailovych dverov.

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

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

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

Technické poistné — cena, ktord bola dojednand v jednotlivych poistnych zmluvédch bez ohladu
na sposob ich financného vykazovania.

Ukazovatel primeranosti vlastnych zdrojov - podiel vlastnych zdrojov a 12,5-ndsobku hodnoty pozia-
davky na vlastné zdroje.
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Ukazovatel likvidnych aktiv — definovany ako podiel likvidnych aktiv voci volatilnym pasivam v hori-
zonte jedného mesiaca. Jeho uroven by nemala klesnut pod 1.

Ukazovatel financnej pdky — podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevazenej) stivahovych
a podsuvahovych expozicii.

IZP 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 Gverov klientom a suc¢tu vkladov retailu, vkladov
podnikov a vkladov finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Gverov
prostrednictvom stabilnych zdrojov od klientov. NiZsia hodnota znamena vyssiu mieru financovania
uverov vkladmi od klientov a zaroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatil-
nejsich finan¢nych trhov.

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

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

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

Klasifikadcia zamestnani

Loan-to-value ratio

Cistd hodnota aktiv (Net Asset Value)

Organisation for Economic Cooperation and Development
percentualny bod

prijmova kategdria

povinné zmluvné poistenie

Register bankovych Uverov a zaruk

vynosovost kapitélu (return on equity)

rocna percentualna miera nakladov

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

Statisticky drad SR

zlozky vlastnych zdrojov

UPSVaR SR Urad préce, socialnych veci a rodiny SR

UVR
VaR

avery v riziku
hodnota v riziku (Value at Risk)
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