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Zhrnutie

Financény systém na Slovensku ostava napriek neistote stabilny

Domaci finanény systém stoji na pevnych zakladoch, no okolité prostredie ostava
zdrojom pretrvavajucich rizik. Globalna ekonomika prechadza obdobim obchodného
napatia, geopolitickej neistoty a spomalujuceho sa rastu. Aj ked' slovenské banky,
podniky a domacnosti don vstupuju z pomerne dobrych pozicii, vyvoj v externom
prostredi a jeho vplyv na finanény sektor si vyZaduje zvy$enu pozornost.

Externé prostredie zostava zdrojom neistoty

Globalne ekonomické prostredie sa zacalo prispésobovat novej realite v medzinarodnych
obchodnych vztahoch. Hrozba eskalacie obchodnych vojen sa vyrazne zmiernila, no
zvys$ené americké cla maju na medzinarodny obchod negativny vplyv. Po ich zavedeni sa
navyse zintenzivnila konkurencia zo strany Ciny, ktora sa snazi nahradit vypadok exportu
smerovaného na americké trhy. Vo viacerych odvetviach uz Eurdpa zacala stracat svoj
podiel na svetovom obchode na ukor ¢inskych firiem (Box 4). Klt¢ovym bude najma
vyvoj konkurencieschopnosti eurépskych podnikov.

Na finanénych trhoch pretrvavaju nerovnovahy. Viaceré skupiny aktiv sa obchoduju
na urovniach presahujucich dlhodobé fundamenty. Pretrvavajuca nizka rizikova prémia
zvySuje pravdepodobnost korekcie cien aktiv, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit
volatilitu trhov a zhorsit sentiment investorov.

Domaca ekonomika porastie pomalSie

Rast slovenskej ekonomiky sa uz dlhsi ¢as spomal’uje a podla septembrovej predikcie
NBS bude tento trend pokracovat aj v nasledujucich rokoch. Okrem externych faktorov
sa na tom podielaju aj prijaté restriktivne fiskalne opatrenia, ktoré postupne timia
domadci dopyt. Zhorsenie je viditelné vo viacerych oblastiach. Oslabenie ekonomickej
aktivity sa zacalo prejavovat aj na trhu prace, spomaluje sa rast trzieb a exportu a od
leta klesa priemyselna vyroba.

V prostredi zvysenej neistoty je klucové dostat verejné financie na udrzatel'nu
trajektoériu. Zdravé verejné financie su zakladnym pilierom ddévery pre domacich aj
zahrani¢nych investorov a vytvaraju priestor na reakciu v pripade buducich sokov.

Uvery domacnostiam aj podnikom dalej rastd

Rast hypoték sav priebehuroka 2025 postupne zrychloval. Pocet ¢isto novych hypoték
sa vratil na dlhodoby priemer a v sulade s rastom cien nehnutelnostirastie aj priemerna
vyska poskytovanych hypoték. V strednodobom horizonte méze rast hypoték timit
slabsi ekonomicky vyvoj a zhorSovanie finanénej situacie ¢asti domacnosti. Produkcia
spotrebitel'skych Uverov zostava stabilna.
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Hoci dostupnost byvania zostava zhorsena, hypotekarny trh sa tejto situacii do
velkej miery prispésobil (Box 2). To je délezité z pohladu nadobudania byvania,
kedZe v mladsich vekovych kategériach je financovanie prostrednictvom hypotéky
dominantnym spdsobom nadobudania vlastného byvania (Box 3). Vdaka tomu
dokazu hypotéky rast aj v prostredi nizSej dostupnosti byvania, ktord je vysledkom
predchadzajuceho vyvoja cien nehnutelnosti a Urokovych sadzieb. Vzrastlo zastupenie
klientov z vyssich prijmovych skupin a dlznici viac vyuzivali dofinancovanie z inych
zdrojov, napriklad Uspor. Ludia s nizSimi prijmami si dokazali udrzat pristup na trh
hypoték, ale zmenili sa parametre poskytovanych uverov.

Ceny nehnutelnosti nadalej rastli dvojcifernym tempom, no tempo rastu sa od
maja mierne spomalilo. Tym sa zniZzuje riziko nesuladu s vyvojom ekonomickych
fundamentov. Na dalsi vyvoj cien vsak méze vplyvat zhorseny ekonomicky vyhlad.
V dlhodobejsom horizonte méze na trh pésobit aj starnutie populacie a pohyb
obyvatelov v ramci Slovenska, ktory bude postupne v niektorych regiénoch timit dopyt
po byvani.

V podnikovom sektore vystriedalo oZivenie Uverovania zo zaciatku roka 2025
nasledné spomalenie rastu uverov na konci leta. Takyto vyvoj je do velkej miery
v stlade s vyvojom trzieb a produkcie. Utlm Uverovej aktivity sa dotkol najma priemyslu.

Citlivost tverovych portfélii domécnosti a podnikov zostava zvySena

Prva polovica roka 2025 priniesla priaznivé trendy pre finanénu situaciu domacnosti
aj podnikov. Zrychlil sa rast redlnych miezd a nezamestnanost dosahovala historicky

v v

Pocas letnych mesiacov sa situacia zhorsila. Zasiahnuty bol najma priemysel. Ten je
najviac vystaveny zhorseniu situacie v medzinarodnom obchode, silnému kurzu eura
a rastuce]j konkurencii z Ciny. Podnikom klesli objednavky, produkcia, triby aj export.
Miera nezamestnanosti mierne vzrastla.

Podniky a domacnosti éaka neisté obdobie, no ich aktualna finanéna situacia im dava
pomerne silnu vychodiskovu poziciu, aby ho zvladli. Ziskovost firiem je historicky
pomerne vysoka. Pre domacnosti je klu¢ovy najma trh prace, ktory napriek miernemu
zhorseniu zostava robustny. Dobru finanénu situaciu domacnosti a firiem potvrdzuje
aj to, ze podiel zlyhanych Uverov vyraznejsie nevzrastol a mierne zhorSenie nastalo len
v pripade spotrebitelskych Gverov.

Pretrvavajuce prostredie vyssich urokovych sadzieb' spésobuje, Ze zadlzené
domacnosti a podniky zostavaju citlivejSie na pripadny nepriaznivy vyvoj. Domacnosti
s hypotékou na jej splatky vynakladaju zvySeny podiel prijmov a ¢ast podnikov uz
nedokaze pokryt Urokové naklady prostrednictvom svojich marzi s takou rezervou ako
v minulosti. Vzhladom na pretrvavajucu mieru neistoty a zvySenu citlivost ponechala
NBS proticyklicky kapitalovy vanku$ na nezmenenej Urovni, ¢o je zaroven v sulade
s poziciou Europskej centralnej banky.

' Napriek istej korekcii v uplynulom obdobi zostavaju urokové sadzby vyssie ako v obdobi pred narastom
inflacie.
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Bankovy sektor si udrzal robustna ziskovost, dostato¢nu kapitalizaciu
a zostava odolny voci pripadnym Sokom

Celkovy ¢isty zisk bank medziroéne stupol. Hruby zisk bank pred zdanenim a odvodmi
zostal stabilny. V prostredi vyssich sadzieb a rastiuceho Gverového portfélia im dalej
rastli ¢isté urokové prijmy, no rovnako stupli ndklady na prevadzku a mzdy. V ramci
medzinarodného porovnania vSak celkova ziskovost slovenskych bank zaostava za
priemerom EU. Dévodom je najmia bankovy odvod. Je preto déleZité dodrzat jeho
planované ukoncenie, inak by mohlo hrozit znizenie miery investicii do dalSieho rozvoja
slovenského bankového sektora.

Banky si nadalej udrziavaja silni kapitalova aj likviditna poziciu. Kapitalova
primeranost zostdva vyrazne nad minimalnymi poziadavkami, a to aj po prechode
na novu bankovu regulaciu Bazilej lll. Likviditna pozicia sa v désledku oziveného rastu
uverov v uplynulom obdobi mierne znizila, no banky nadalej ostavaju dostatocne
likvidné. V dlhodobejsom horizonte vSak budu vystavené novym vyzvam v podobe
mozného odlevu vkladov v pripade novych emisii statnych dlhopisov pre obcanov
a rozsirenia novych foriem platobnych nastrojov.

Poistovne a fondy pokracovali v rastovych trendoch

Pozicia poistného sektora v solventnosti aj ziskovosti zostava silna. Zisk v prvom
polroku 2025 vzrastol vdaka lepsiemu vysledku nezivotného poistenia. Narast
priemerného poistného v tomto segmente odraza prispdsobenie sa vyssim nakladom
aj poistnym plneniam.

V déchodkovych a podielovych fondoch pokrac¢oval pomerne silny rastovy trend.
Prepad hodnoty spravovaného majetku na prelome marca a aprila bol len docasny
anaslednérasty ho Uplne zmazali. Tato epizéda vSak ukazuje, ze fondy si dnes pomerne
citlivé na vykyvy na trhoch, ¢o suvisi aj s dlhodobo rasticim podielom akciovej zlozky
v déchodkovych aj podielovych fondoch.
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