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Uvod

Vzhl'adom na vyznamné zmeny na trhu s krytymi dlhopismi a jeho dynamicky rozvoj za
ostatné tri roky Sprava o vyvoji trhu s krytymi dlhopismi v SR popisuje strucny prehl'ad
o jeho vyvoji a trendoch.

Verejnost a subjekty pdsobiace na tomto trhu sa dozvedia o stave vybranych
parametroch krytych dlhopisoch, nesplatenych a novych emisidch krytych dlhopisov
a hypotekarnych zaloznych listoch ako aj o ich vyuzivani na menovopolitické operacie
vo vztahu k ziskavaniu dlhodobych zdrojov likvidity. V zavere st popisané nové trendy
a zmeny na tomto trhu.

1. Trh krytych dlhopisov!

Na vykonavanie Cinnosti suvisiacich s programom krytych dlhopis (PKD) je potrebné
ziskat predchadzajuci sihlas NBS, o ktory musi poziadat banka, ktora chce emitovat
kryté dlhopisy (KD) podl'a zakona o bankach. Predchadzajtci sihlas na vykonavanie
PKD bol udeleny 6-tim bankam pdsobiacim na slovenskom trhu (tabul’ka 1), z ktorych
4 uz vydavaju emisie KD.

Tabul'ka 1 Prechadzajuci suhlas programu krytych dlhopisov udeleny od

1.1.2018 do 8.7.2022

Nazov banky Datum pravoplatnosti
SLSP, a.s. 16.jul 2018
VUB, a.s. 24. maj 2018
TABA, a.s. 20. november 2018
Prima banka Slovensko, a.s. 16. august 2019
CSOB, a.s. 24. januar 2020
365.bank, a.s. 18. januar 2022

Zdroj: NBS

Stav nesplatenych krytych dlhopisov k 31.12.2021 v bilanciach bank,
ktoré emituja KD
» povodné HZL alebo tzv. preregistrované HZL (P-HZL) - emitované do
31.12.2017, v objeme 2,3 mld. €. Detailnejsie v bode 2.
> nové Kkryté dlhopisy emitované od 1.1.2018 v nominalnej hodnote 6,55 mld.
€ (Graf 1), spolu v 16 emisiach krytych dlhopisov st vydavané v ramci
jediného typu programu krytych dlhopisov - rezidenénych Kkrytych
dlhopisov zabezpecenych vylucne hypotekdrnymi uvermi zabezpecené
nehnutelnostou na trvalé byvanie.

1 Trh s krytymi dlhopismi v SR je tvoreny hypotekdarnymi zaloZznymi listami (HZL) a krytymi dlhopismi
(KD). HZL boli vydadvané do 31.12.2017 len bankami, ktoré poskytovali Specificky definované
hypotekérne Uvery a mali hypotekadrnu licenciu podla zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach, casti
hypotekarne bankovnictvo.

Kryté dlhopisy (KD) st vydavané od 1.1.2018 bankami, ktoré ziskali stihlas NBS na vykondvanie c¢innosti
suvisiacich s programom krytych dlhopisov a ktoré st kryté vsetkymi vhodnymi uvermi na byvanie
zabezpecené nehnutelnostou na byvanie podla novely zdkona o bankach Gcinnej od 1.1.2018. Cast HZL
bola preregistrovand do registra KD podla prechodnych ustanoveni zdkona o bankach. V grafoch su
zahrnuté stale pod HZL.

SPRAVA O VYVOJI TRHU S KRYTYMI DLHOPISMI V SR | 2021 3



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 1 Ro¢ny vyvoj objemu a poctu novych emisii KD
(objem v mil. €. lava os)
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Celkovy trh s krytymi dlhopismi (HZL+P-HZL+KD) v SR na konci roka 2021 dosiahol
hodnotu 8,85 mld. €, z ¢oho KD tvorili 74 %, v objeme 6,55 mld. €. Aj pri maturujtcich
HZL mozno pozorovat priemerny 23 % medziro¢ny narast stavu emitovanych KD.

Graf 2 Vyvoj stavu nesplatenych HZL a KD
(stav v mid. € k 31.12.)
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1.1. Vybrané parametre emisii krytych dlhopisov

0d druhej polovice roka 2018 zacali banky postupne vydavat emisie v objeme az 500
mil. €. Ide o tzv. benchmarkové emisie, ktoré st uz Standardom emisnych programov,
s vel'mi vysokym ratingom (Aaa - Baal).

Doslo aj k zmene investorov z domacich na zahrani¢nych. Tieto emisie si umiestnené
na medzinarodnych trhoch, s nizkym resp. zapornym vynosom. KD st kryté navyse
povinnym nadmernym zabezpecenim (tzv. overcollateralisation) podkladovych aktiv
vo vyske 5% z objemu vydanych KD, ¢o vo viacerych pripadoch banky vysoko
prekracuju.

Nové emisie KD zmenili doterajSiu prax emitovania vysokého poctu emisif HZL, ale
nizkeho objemu pocas jedného roka.

Graf 3 Vyvoj objemu novych emisii HZL a KD

(mil. € k 31.12.)
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Zdroj: NBS

Banky, podla zdkona o bankich maji povinnost udrZiavat ukazovatel Kkrytia
minimalne na urovni 105 % alebo na vys$Sej Urovni, ak je to uvedené v emisnych
podmienkach (Tabul'ka 2). Ak vykazuju vy$$i ukazovatel krytia ako je stanovena
povinnost, tak ide o ich dobrovol'nu aktivitu.

Vyska LTV (loan-to-value) hypotekarnych uverov (zadkladnych aktiv) v krycom stibore
je stanovend na max. 80 %. Priemerna splatnost aktuadlne nesplatenych emisii je
5 rokov. Priemerné vaZené LTV Uveru na emisii sa pohybuje v jednotlivych bankach
v intervale od 45 % do 68 % LTV. Priemerna vySka Gveru na byvanie v krycom stibore
je vintervale od 37,4 tis. € do 68,3 tis. €. Banky maju v krycom stibore zaradenych spolu
261 tisic iverov na byvanie.

Tabul'ka 2 Urover ukazovatel'a krytia KD v %

Banka 31.12.2021
SLSP 183,21
vUB 110,72
Tatra 140,28
Prima 248,58
Zdroj: NBS
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Emitenti su povinni vytvarat vankus likvidnych aktiv na horizonte 180 dni dopredu,
ktory je zvycajne tvoreny statnymi dlhopismi, ¢im sa zniZuje riziko refinancovania.

Vydavanie KD prispieva k zniZzeniu ukazovatel'a Loan to Deposit pod hodnotu 100 %
v bankach, ako aj v sektore. Na strane aktiv KD prispievaji k plneniu poziadaviek
likvidity podl'a nariadenia CRR a LCR, kedZe su zdrojom likvidnych aktiv najvyssej

kvality.

1.2. Menovopolitické operacie s krytymi dlhopismi -
kolateral v ECB

Nové kryté dlhopisy sa stavaju vyznamnym nastrojom zabezpecenia bank pri
menovopolitickych operacidch bank Eurosystému. Za cely bankovy sektor moZno
sledovat’ zvysSenie pouzitého kolateralu v tychto operaciach az na uroven 13 mld. €,
z ktorého kryté dlhopisy predstavovali priblizne tretinu za ostatné dva roky.

Graf 4 Vyvoj kolateralu v ECB slovenského bankového sektora
(mld. €)
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Poznamka: Lava os - vyvoj objemu celkového kolateralu a objemu krytych dlhopisov v ECB
(banky + pobocky). Prava os - vyvoj podielu KD na celkovom objeme kolateralu v ECB.
(banky + pobocky).

Viastné KD - novy fenomén na slovenskom bankovom trhu.

0d roku 2020 niektoré banky zacali vydavat aj KD na vlastny ucet (tzv. RCB - retained
covered bonds alebo own-use covered bonds). Ide o uc¢tovnu operaciu, kedy nova
emisia nie je umiestnend na trhu, ale je vystavena na vlastny ucet banky ako aktivum
anasledne pouzitd ako kolaterdl pre menovopolitické operacie. Aktudlne hlavne na
zabezpecenie tzv. TLTRO III.

Evidujeme vydanie Styroch emisii s objemom spolu 2 mld. €, ktoré nie st na trhu, ale
v podstuvahe dvoch bank.

Pobocky zahrani¢nych bank nemézu emitovat KD podl'a slovenskej legislativy.

SPRAVA O VYVOJI TRHU S KRYTYMI DLHOPISMI V SR | 2021 6



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 5 Vyvoj kolateralu v ECB bank, ktoré emituju KD
(mil. €)
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Poznamka: Lavda os - vyvoj objemu kolaterdlu (krytych dlhopisov) pre operacie
Eurosystému. Prava os - vyvoj podielu KD na celkovom objeme kolaterdlu v danych
bankach.

2. Trh hypotekarnych
zaloznych listov

HZL sa od januara 2018 neemituj. 4 banky (Slsp, VUB, Tatra, CSOB) a jedna zahrani¢na
pobocka (UniCredit bank) spravuju HZL v objeme 2,3 mld. € s prisluSnymi sibormi
podkladovych aktiv, podl'a pévodne platnych pravidiel pre hypotekarne obchody. Ich
zostavajlice objemy postupne maturuju, pricom v nasledujucich Styroch rokoch doéjde
k vyznamnému poklesu v pocte emisii a zostatku nesplatenych HZL. (V priebehu roka
2021 bolo spolu splatenych 25 emisii, v objeme 485,8 mil. €) Pre zjednodusSenie
prevadzkovania HZL bolo prisluSnym bankdm umoZnené novelou zdkona o bankach
(2018) preregistrovat HZL do registra krytych dlhopisov. UniCredit bank ako pobocka
zahrani¢nej banky vedie len register HZL.

Graf 6 Ocakavany vyvoj objemu splatnych HZL
(mil. € podla zostatkovej splatnosti a poc¢tu emisii k 31.12.2021)
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3. Ocakavany vyvoj na
trhu krytych dlhopisov

Od juna 2022 je 1uU¢innd nova eurdpska harmonizacia krytych dlhopisov
prostrednictvom smernice EU 2162/2019 (CBD) a prislu$nych novelizovanych ¢lankov
nariadenia CRR. Novela zakona o bankach, ktorou bola transponovana smernica CBD
do slovenskej legislativy bola podpisana prezidentkou a zverejnena v zbierke zakonov
2.12.2021.

Novela zdkona o bankach prinasa rozsirenie sti¢asného rezidentného programu KD
o moznost vydavat aj zmieSané kryté dlhopisy tvorené rezidentnymi, ale aj
komerénymi tvermi. Dalej prina$a moznost’ poziadat NBS o predchadzajtici stihlas na
dalSie tri nové programy KD.

Smernica CBD zavadza novu znacku tzv. eurépske kryté dlhopisy prémium, ktoré
spihaju vietky poziadavky smernice CBD azarovefi aj vietky poZiadavky &l. 129
nariadenia CRR, a znac¢ku tzv. eurépske kryté dlhopisy ($tandardné), ktoré spliajti len
poziadavky smernice CBD. Premium KD budi navySe mat preferencné kapitalové
zaobchadzanie. Zvysuju sa naroky na dohl'ad nad krytymi dlhopismi a posiliiuju sa
kompetencie a ulohy prislusného organu z dovodu zabezpecenia vysokej kvality
a bezpecnosti investicie do KD.

Jednym z priamych pozitivnych dopadov zmien a doplneni slovenského legislativneho
ramca pre kryté dlhopisy bolo zvy$enie ratingu programu krytych dlhopisov VUB, a. s.
z Aa2 na Aal ratingovou agenturou Moody’s v decembri 2021. Pozitivna zmena bola
hlavne vo vztahu k zdétovaniu vkladov a zavazkov z hypotekarnych tverov v pripade
vyplacania nahrady vkladov z FOV.

Na zaklade transpozi¢ného procesu ocakavame, Ze banky v SR budu pozitivne reagovat
na nové moznosti a zacnu vydavat kryté dlhopisy aj v novych programoch. Rozsirenie
druhov emisii by malo prispiet k rastu a diverzifikacii trhu s KD, ako aj k novym
moznostiam ziskavania likvidity, k financovaniu a obnove redlnej ekonomiky
prostrednictvom bankovych tverov.
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Skratky a skratené nazvy legislativy

CSoB Ceskoslovenska obchodna banka, a. s. - CSOB, a. s.

ECB Eurépska centralna banka

Emitenti Banky, ktoré vydavaju kryté dlhopisy a ktoré st prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu

FOV Fond ochrany vkladov

HZL Hypotekarny zalozny list

KD Kryty dlhopis

Kolateral v ECB  Pripustné aktiva, ktoré ECB prijima pre zabezpecenie pre operacii
Eurosystému

LCR Liquidity coverage ratio - ukazovatel likvidnych aktiv (CRR)

LTV Loan-to-value, (pomer vysky tiveru k hodnote nehnutel'nosti)

NBS Narodna banka Slovenska

P-HZL Preregistrovany hypotekarny zalozny list

PKD Program krytych dlhopisov

Prima Prima banka Slovensko, a. s.

RCB Retained covered bonds

Slsp Slovenska sporitelnia, a. s. - Slsp, a. s.

Tatra Tatra banka, a. s.

TLTRO III Targeted longer-term refinancing operations - cielené dlhodobejsie

refinancné operacie

UniCredit Bank  UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., pobocka
zahrani¢nej banky

VUB Véeobecnd uverova banka, a. s. - VUB, a. s.

365 bank 365. bank, a. s.

Nariadenie CRR Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013
z 26.jina 2013 o prudencidlnych poziadavkach na tverové institicie
a 0 zmene nariadenia (EU) & 648/2012 (U.v.EUL 176, 27. 6. 2013)

Smernica CBD Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2162
z 27.novembra 2019 o emisii krytych dlhopisov a verejnom dohl'ade
nad krytymi dlhopismi a ktorou sa menia smernice 2009/65/ES
a2014/59/EU

Zakon o bankach Zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov

Zakon o ochrane Zakon ¢.118/1996 Z.z. o ochrane vkladov a o zmene a doplneni

vkladov niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
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