Graf 14 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
v roku 2014
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ekonomiky eurozény, ako aj ceny ropy a rusko-
ukrajinské napatie. Opatrenia ECB zverejnené
v priebehu roka, znizenie urokovej sadzby jed-
nodnovej sterilizatnej operacie do negativne-
ho pasma, deflacné tlaky v eurozéne, odhady
spomalovania ekonomického rastu eurozény,
ocakdvania o Sirsom kvantitativnom uvolfiovani
v eurozéne, politické napatie v Grécku a geopo-
litické napdtie spojené so situdciou na Ukrajine
viedli k oslabovaniu kurzu eura vo¢i americkému
doldru. Prispeli k tomu tiez zlep3ujuce sa vysled-
ky na trhu prace v USA, odhady postupného
zrychlovania tempa rastu americkej ekonomiky
a ocakavané sprisnenie menovej politiky Fedu.
Kurz eura oproti americkému doldru medziro¢ne
oslabil o 12 %, pricom klesol na 2,5-ro¢né mini-
mum a rok uzatvaral na 1,2141 USD/EUR.

3 VYVOJ NA FINANCNOM TRHU

Pre stabilitu slovenského finan¢ného sektora je
dolezity vyvoj v externom prostredi. V priebehu
roka 2014 zaznamenala ekonomika v eurozéne
mierne zlep3enie, aviak s limitovanym vplyvom
na rizikd pre finan¢nu stabilitu. Situacia na trhu
prace sa zlepSovala len mierne. Pocas celého
roka 2014 pretrvaval v eurozone dezinflacny
trend. Tym bolo podmienené rozhodnutie ECB
o zacati programu kvantitativneho uvolfovania,
ktoré by malo spolu s nizkou cenou ropy a osla-
benim vymenného kurzu eura pozitivne vplyvat
na vyvoj ekonomiky v nasledujicom obdobi. Vy-
znamnym rizikom nadalej ostava prostredie sla-
bého ekonomického rastu a nizkej inflacie, ktoré
komplikuje situdciu vysoko zadlZzenych krajin.
Pretrvdvajuci fenomén ,search for yield” je dru-
hym vyznamnym rizikom, a to hlavne z pohladu
dopadu na globélny financny systém v pripa-
de nérastu rizikovych prémii. Spustacom ¢oho
moze byt vyvoj na politickej scéne v jednotlivych
¢lenskych krajinéch, ndrast geopolitického napa-
tia alebo aj vyvoj zékladnych drokovych sadzieb
v USA. Pozitivom je stabilny a pomerne dynamic-
ky vyvoj slovenskej ekonomiky v roku 2014, kto-
rého zotrvanie bude ale podmienené stabilitou
v eurozone.

Uvedené rizika nepriaznivého vyvoja v externom
prostredi mozu ovplyvnit finan¢nu stabilitu slo-
venského finan¢ného sektora. Z tohto pohladu
je pozitivom nadalej dobra pozicia bankového
sektora, ktory je zakladnym pilierom doméceho
finan¢ného sektora, z hladiska jeho solventnosti,
ziskovosti a dostupnosti zdrojov financovania.
V tychto oblastiach vykazuje slovensky bankovy
sektor priaznivejsie vysledky ako vacsina ban-
kovych sektorov v EU. Zisk bankového sektora
mierne prevysil Uroven z roku 2013 a dosiahol
560 mil. €. Nepriaznivo na zisk vplyval vyrazny
pokles urokovych sadzieb, a to hlavne pri Gve-
roch domacnostiam. Tento pokles bol vsak kom-
penzovany rastom Uverov a poklesom nékla-
dovosti vkladov. Primeranost vlastnych zdrojov
medziro¢ne vzrastla len mierne, ked ku koncu
roka dosiahla 17,3 %. Je vsak potrebné pozname-
nat, Ze stabilizacii hodnoty ukazovatela kapitalo-
vej primeranosti predchadzalo niekolko rokov jej
vyrazného rastu, a to najma v dosledku nérastu
podielu zisku vyplateného formou dividend.

V poskytovani iverov domacimi bankaminadalej
pretrvaval rozdiel vo vyvoji v sektore domacnosti
a v sektore podnikov. Uverova aktivita v podni-
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Graf 15 Podiel jednotlivych finan¢nych

sektorov na aktivach finanéného sektora
k31.12.2014
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Pozndmka: Fondy KI - fondy kolektivneho investovania, OCP -
obchodnici s cennymi papiermi, DSS — déchodkové sprdvcovské
spoloc¢nosti, DDS - doplnkové déchodkové spolocnosti.

kovom sektore po dlhSom obdobi zaznamenala
zlepsenie, a to hlavne v druhej polovici roka. Cel-
kovy objem uverov v podnikovom sektore bol
vyraznym spdsobom ovplyvneny rastom Uverov
podnikom v statnom vlastnictve. DéleZitou bola
ale postupne zlepsujuca sa situacia v Uverovani
sukromnych podnikov. Tento vyvoj bol spojeny
s ndrastom dopytu po Uveroch, zatial ¢o ponu-
kova strana reflektovala stale neisti ekonomicku
situdciu a zostala bez vyraznejsej zmeny.

Objem Uverov domécnostiam pokracoval vo
vyraznom raste s medziro¢nou dynamikou na
urovni 12 %. Rast bol tahany Uvermi na byvanie
a spotrebitelskymi Uvermi s medziro¢nou dyna-
mikou 13,5 %, resp. 20 %. V porovnani s krajina-
mi EU patri Slovensko medzi krajiny s najvacsim
rastom uverov domdcnostiam. Hlavnou pric¢inou
boli pravdepodobne klesajuce urokové sadzby,
ktoré boli aj dévodom vysokej miery refinanco-
vania. Uvery poskytnuté na splatenie starych Gve-
rov predstavovali priblizne 40 % z celkovej novej
produkcie. Takyto vyvoj rastu Gverov je dolezity aj
z pohladu rastucej zadlZzenosti domécnosti.

V rdmci doméceho bankového sektora pokraco-
vali hlavné trendy v portféliu dlhovych cennych

papierov aj pocas roka 2014, ked pokracoval
pokles objemu investicii do domacich aj zahra-
ni¢nych 3tatnych dlhopisov. Na druhej strane
sa zvysil objem investicii do dlhopisov emitova-
nych domacimi bankami a nefinan¢nymi spo-
lo¢nostami. Z pohladu emisie dlhovych cennych
papierov domacimi bankami dominovali nadalej
hypotekarne zalozné listy, ktoré tvorili vyse 70 %
vietkych emitovanych cennych papierov.

Riziko zhorsenia kvality Uverového portfdlia
v dbésledku nepriaznivého vyvoja domacej aj za-
hrani¢nej ekonomiky zostava najvyznamnejsim
rizikom pre bankovy sektor. Podiel zlyhanych
uverov na celkovom portféliu podnikovych tve-
rov sa pocas roka drzal na Urovni mierne presa-
hujucej 8 %, avsak ku koncu roka tento ukazo-
vatel narastol na 8,6 %. Podiel zlyhanych Gverov
v sektore domacnosti zaznamenal vykyvy v prie-
behu roka 2014 a v decembri dosiahol dUroven
4,3 %.

Zisk v sektore poistovni zaznamenal medziro¢ny
narast 0 13,3 %, €o je v absolutnych ¢islach histo-
ricky druhy najlepsi vysledok. Technické poistné
v zivotnom poisteni mierne pokleslo. Dovodom
bol vyrazny pokles v klasickom zivotnom poiste-
ni. V raste pokracovalo pripoistenie a unit-linked
poistenie. Po dvoch rokoch poklesuzaznamenalo
technické poistné ndrast v nezivotnom poisteni.
Najvyznamnejsim rizikom pre poistny sektor zo-
stdva prostredie nizkych Urokovych sadzieb, a to
aj napriek znizeniu technickej urokovej sadzby,
kedZe ta ovplyvnila len nové kontrakty. V tomto
prostredi aktuadlnym zostava aj reinvesti¢né rizi-
ko, ked' do roku 2020 maturuje priblizne tretina
dlhopisového portfélia. Kreditné riziko ostava
bez vyznamnejsich zmien.

Posledny rok vylu¢ne akumulacnejfazy starobné-
ho déchodkového sporenia sa niesol v znameni
stabilného vyvoja. Rast celkového poctu sporite-
[ov sa premietol do ich zvy3eného poctu vylu¢ne
v dochodkovych fondoch zameranych na rela-
tivne rizikovejsie investicie (akciovych a indexo-
vych). Tempo kumulacie majetku za cely sektor
sa zrychlilo. V akciovych a zmieSanych déchod-
kovych fondoch sa dalej zvysovala expozicia voci
akciovym trhom. Priemerné nomindlne vykon-
nosti doéchodkovych fondov patrili k najvys$sim
v historii systému, ¢o v este vacsej miere platilo
pre redlne zhodnotenie.

KAPITOLA 3

NBS
VYROCNA SPRAVA
2014

21



Rok 2014 sa v doplnkovom déchodkovom spo-
reni v porovnani s predoslym rokom vyznacoval
vyssou dynamikou ndrastu poctu sporitelov aj
objemu spravovanych aktiv. Zmeny v Struktu-
re portfélia podla zakladnych tried aktiv neboli
zasadnejsieho charakteru. Vo viacerych dopln-
kovych dochodkovych fondoch sa zvysil objem
cudzomenovych aktiv a tieto investicie dosaho-
vali vyznamné podiely. Priemernd medziro¢na
nomindlna vykonnost doplnkovych dochodko-
vych fondov dosiahla uroven 3,6 %, teda viac
ako dvojnasobok oproti roku 2013. ZniZovanie
poplatkov za spravu majetku vo fondoch zna-
menalo tretinovy pokles ziskovosti doplnkovych
dochodkovych fondov.

V sektore kolektivneho investovania pokra-
Coval uz treti rok za sebou nepretrzity trend

narastu spravovaného majetku. Vacsina pri-
rastku za rok 2014 bola koncentrovana v tu-
zemskych podielovych fondoch. Najvacsi pri-
lev prostriedkov zaznamenali zmieSané a po
nich s malym odstupom dlhopisové podielové
fondy. V percentudlnom vyjadreni sa najrych-
lejsie Cista hodnota aktiv (NAV) zvySovala v po-
dielovych fondoch alternativnych investicii. Po
dlhsom obdobi vyraznych kladnych ¢istych
predajov vykdazali v roku 2014 mierny odlev
prostriedkov realitné podielové fondy. Aj na-
dalej smerovali do podielovych fondov najma
volné prostriedky zo sektora domacnosti. Vo
vsetkych kategériach podielovych fondov s vy-
nimkou akciovych sa podarilo docielit vy3siu
vykonnost ako v roku 2013. Stupajuci objem
spravovaného majetku sa pozitivne podpisal
pod narast ziskovosti az o 145 %.
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