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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby
Bankovej rady NBS, ako aj odbornej a Sirsej ve-
rejnosti.

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 analytické udaje finan¢ného sektora,
ktoré su zverejfiované 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 finan¢-
ny sektor nachadzal k 31. decembru 2013. Vo
viacerych castiach 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

Rok 2013 sA NIESOL V ZNAMENI OZIVENIA
EKONOMICKEHO VYVOJA BEZ VYRAZNYCH TURBULENCIi NA
FINANCNYCH TRHOCH

Ekonomicky vyvoj v eurozdne, ktory predstavuje
vyznamnu sucast externého prostredia sloven-
ského finan¢ného sektora, zaznamenal ukonce-
nie obdobia recesie. Pozitivnou skuto¢nostou za-
roven je, Ze napriek pretrvavajucim odliSnostiam
bolo mozné ekonomicky rast pozorovat vo va¢-
Sine krajin eurozény. Tento vyvoj bol podporeny
ozivenim dopytu zo strany sukromného sektora
v eurozone, ako aj signdlmi ukonéenia negativ-
neho vyvoja na trhu prace.

Uvedené zlepsenie ekonomickej situdcie sa pre-
nieslo aj do domacej ekonomiky, ktora tiez za-
znamenala zvysenie tempa ekonomického rastu.
Priaznivou spravou bolo predovsetkym oZivenie
situdcie v priemyselnej vyrobe aj v stavebnictve,
¢o podporilo narast investi¢ného dopytu.

Finan¢né trhy zaznamenali tiez v porovnani
s predchadzajucim rokom relativne pokojné
obdobie bez vyraznych turbulencii. Tento vyvoj
bol viak do velkej miery ovplyvneny podporny-
mi operaciami zo strany centralnych bank. Do6-
sledkom bola relativne nizka Groven kreditnych
prirazok a volatility cien rizikovejsich aktiv, ale aj
pretrvavajuce obdobie nizkej vynosnosti menej
rizikovych aktiv. Tento vyvoj ovplyvnil aj situaciu
na domacom finan¢nom trhu. Vynosnost investi-
cii naprie¢ sektormi fondov kolektivneho inves-
tovania, déchodkového sporenia a unit-linked
poistenia zostala v roku 2013 sice na kladnych
urovniach, v medzironom porovnani vsak za-
znamenala pokles.

Z\EPSENIE SITUACIE V EXTERNOM PROSTREDI JE VSAK
KREHKE A PODLIEHA VIACERYM RIZIKAM

Napriek uvedenym signalom ozivenia ekono-
mickej situacie nadalej zostavaju pritomné po-
merne vyznamné rizikd opatovného zhorsenia
situdcie v eurozdne. Tieto rizikd su dosledkom
predovietkym stéle prilis vysokej urovne zadl-
Zenia verejného aj sukromného sektora, ako aj
mozného nadhodnotenia cien niektorych rizi-
kovejsich aktiv alebo mien. Z tohto pohladu je
potrebné upozornit najma na mozny negativny
vyvoj v pripade narastu rizikovej averzie investo-

rov, ¢o by mohlo viest ku globalnemu poklesu
cien rizikovejsich aktiv, ako aj miery likvidnosti
finan¢nych trhov. Riziko by predstavovala tiez
pripadna deflacia, ktord by mohla viest k opatov-
nému spomaleniu ekonomického rastu a nega-
tivnemu vplyvu na schopnost dlznikov splacat
svoje zavazky. Spomalenie rastu moze priniest aj
potreba dalsich konsolida¢nych opatreni.

Neistotu spdsobuju aj stale pretrvavajuce oba-
vy tykajuce sa kvality aktiv bankovych sektorov
v eurozéne. Hoci vysSia miera transparentnos-
ti v tejto oblasti by mala byt dosiahnuté vdaka
komplexnému hodnoteniu kvality aktiv, ktoré sa
bude v bankach eurozény vykonévat v roku 2014
formou nezavislého hodnotenia ako priprava
na spustenie bankovej Unie, zostavaju neistoty
tykajuce sa vysky a formy pokrytia identifikova-
nych strat.

NA DOMACOM TRHU UVEROV DOMINOVALI RETAILOVE
UVERY, ZMIERNENIE KLESAJUCEHO TRENDU V PODNIKOVOM
SEGMENTE SA PREJAVILO AZ NA KONCI ROKA

Z hladiska trendov v doméacom bankovom sekto-
re bol najvyznamnejsim pokracujuci rast Uverov
poskytnutych retailovému segmentu. Pri Urovni
medziro¢ného rastu takmer 10 % islo o jeden
z najrychlejsich rastov v ramci EU. Hlavnymi fak-
tormi tohto vyvoja boli predovietkym nizke uro-
kové sadzby a stagnujuce ceny na trhu nehnutel-
nosti, o vyrazne prispelo k zvy3eniu dostupnosti
byvania. Vzrastol trhovy podiel skupiny stred-
nych a mensich bank.

V kontraste s vyvojom na trhu retailovych Uve-
rov bol pokracujuci pokles objemu podnikovych
uverov. Na druhej strane, ¢iasto¢né ozivenie eko-
nomiky prispelo k ndrastu dopytu a zastaveniu
postupného sprisfiovania Uverovych standardov
amarzi zo strany bank, ¢o sa vo Stvrtom Stvrtroku
2013 prejavilo na zmierneni medziro¢nej miery
poklesu objemu Uverov. Zaroven objem Uverov
poskytnuty malym a strednym podnikom od po-
lovice roka 2013 medziro¢ne rastol.

Z ostatnych trendov v bilancii bankového sek-
tora bol doélezity predovietkym pokracujuci rast
retailovych vkladov, kde sa vsak nadalej preja-
voval narast podielu neterminovanych vkladov
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na ukor terminovanych. Bankovy sektor zaroven
mierne znizil podiel domécich dlhovych cennych
papierov vo svojom portfoliu, ktory bol jeden
z najvyssich v ramci EU.

BANKOVY SEKTOR ZVYSIL ZISKOVOST AJ KAPITALOVU
PRIMERANOST

Ziskovost bankového sektora sa po poklese
v roku 2012 medziro¢ne opatovne zvysila. Hlav-
nym faktorom tohto vyvoja bol pokracujuci po-
merne silny rast retailovych uUverov, ¢o banky
zaznamenali predovsetkym na zvyseni Cistych
urokovych prijmov. Hoci tento rast v roku 2013
bol spojeny aj so zvysenim tempa rastu zlyha-
nych Uverov a nédrastom nakladov na kreditné
riziko v tomto sektore, negativny trend bol kom-
penzovany poklesom tychto nakladov v sektore
podnikov. KedZe miera tvorby opravnych polo-
Ziek nezaostavala vyraznejsie za zmenou obje-
mu zlyhanych tGverov, domaci bankovy sektor
nadalej vykazoval pomerne vysoku mieru pokry-
tia zlyhanych Gverov. Pocas roka 2013 sa zvysil
vyznam krytia zlyhanych dverov formou kola-
terdlu, o umoznilo niektorym bankam vytvorit
menej opravnych poloziek.

Pozitivnym trendom v slovenskom bankovom
sektore je pokracujice zvySovanie kapitalovej
primeranosti, ktord sa pocas roka 2013 zvysila
azna 17,2 %, ¢o je hodnota prevysujuca priemer
eurozény a zaroven zodpovedajuca priemeru
v ostatnych bankovych sektoroch EU v regidne
strednej a vychodnej Eurépy. Na druhej strane,
samotny objem kapitdlu sa v domacom ban-
kovom sektore znizil v désledku transformacie
jednej z najvacsich bank (UniCredit) na pobocku
zahrani¢nej banky.

Vdaka tejto urovni primeranosti vlastnych zdro-
jov, ako aj schopnosti bank generovat ¢isté uro-
kové prijmy, by bol bankovy sektor odolny voci
scenarom nepriaznivého vyvoja v ekonomike
a na finan¢nych trhoch. Na zéklade vysledkov
makrostresového testovania je potrebna vyska
dodato¢ného kapitdlu na zabezpecenie kapi-
talovej primeranosti na trovni 8 % vo vsetkych
bankach celkovo 0,2 % vlastnych zdrojov.

HocI CELKOVE NAKLADY NA KREDITNE RIZIKO MIERNE
POKLESLI, RIZIKA OPATOVNEHO ZVYSENIA ZOSTAVAJU

V SEKTORE RETAILU AJ PODNIKOV

V doésledku pretrvavajucich rizik tykajucich sa
ekonomického vyvoja je pre ziskovost banko-

ZHRNUTIE ANALYZY

vého sektora najvyznamnejsim rizikom zhor-
senie kvality Uverového portfélia a narast na-
kladov na kreditné riziko. Situaciu v roku 2013
nemozno v tomto kontexte hodnotit ako obdo-
bie vyraznejsieho zhorsenia, ale ani zlepsenia.
V podnikovom sektore sice medziro¢ne klesol
objem prirastku zlyhanych uverov, to vsak bolo
sposobené predovietkym ich vy3sim objemom
v roku 2012, ked zlyhalo niekolko vyznamnych
individualnych projektov. Hoci v tomto sektore
bolo zaznamenanych niekolko pozitivnych tren-
dov vratane nérastu trzieb a investi¢nej aktivity,
viaceré odvetvia stale nedosahuju predkrizovu
uroven.

Na druhej strane, v sektore retailu vzrastol ob-
jem prirastku zlyhanych Uverov aj nakladov na
kreditné riziko, hoci podiel zlyhanych uverov na
celkovom objeme uUverov vdaka pomerne vyso-
kému Uverovému rastu poklesol. Hlavnym rizi-
kom, ktoré zaroven brzdi vyraznejsi rast doma-
ceho dopytu, je vysokd miera nezamestnanosti.
Aj v tejto oblasti viak bolo mozné zaznamenat
signély zlep3enia, najma v strednej a vyssej prij-
movej kategorii.

V POISTNOM SEKTORE RASTLO NAJMA ZIVOTNE

POISTENIE; NEZIVOTNE POISTENIE BOLO NEGATIVNE
OVPLYVNENE TRENDMI V POISTENI AUT

Celkova ziskovost poistného sektora sa neme-
nila a vyvoj v sektore sa vyznacoval odliSnymi
trendmi v Zivotnom a nezivotnom poisteni.
V rdmci Zivotného poistenia rastol objem tech-
nického poistného. Hlavnym rizikom v tomto od-
vetvi je schopnost poistovni pokryt garantované
vynosy v poistnych zmluvdach v prostredi nizkej
vynosnosti menej rizikovych aktiv. Okrem toho je
poistny sektor stale viac vystaveny dopadu otaz-
ky reinvesticie volnych prostriedkov z postupne
maturujucich dlhopisov, ktoré boli naktpené
este v obdobi vyssich vynosov.

Sektor nezivotného poistenia zaznamenal pokles
technického vysledku aj technického poistného.
Tieto trendy boli ovplyvnené najma vyvojom
v povinnom zmluvnom poisteni a v havarijnom
poisteni, kde nadalej klesala hodnota priemer-
ného poistného na jednu zmluvu a rastla sko-
dovost, ndkladovost ako aj kombinovany ukazo-
vatel. V havarijnom poisteni sa jeho hodnota vo
vacsine poistovni dokonca zvysila na uroven, ked
toto odvetvie prestava byt ziskové. Poistenie ma-
jetku, ako tretie vyznamné odvetvie nezivotného
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poistenia, zaznamenalo rast poistného a pokles
nakladov.

Fonpy DSS ZAZNAMENALI VYRAZNE ZMENY V STRUKTURE
PORTFOLIA, RIZIKOVOSTI AJ ROZDELENi MAJETKU MEDZI
JEDNOTLIVYMI TYPMI FONDOV

Rok 2013 priniesol vyrazné zmeny v systéme sta-
robného doéchodkového sporenia. Legislativnou
Upravou bola zrusend povinnost garancii v akcio-
vych avzmie$anych fondoch. Spolu s predizenim
obdobia na hodnotenie vykonnosti to prispe-
lo k vyraznej zmene rizikovosti a potenciélnej
vynosnosti fondov, predovsetkym zmiesanych
a akciovych. Na uUrovni tohto sektora ako celku
vzrastlo vystavenie voci vietkym zakladnym ty-
pom trhovych rizik. Z hladiska sporitelov to vak
mozno hodnotit ako vyrazné rozsirenie inves-
ticného spektra v tomto segmente. V désledku
legislativnych Uprav zaroven nastalo v tomto
sektore vyrazné preskupenie sporitelov a tiez
majetku medzi jednotlivymi typmi déchodko-
vych fondov. Viac ako 90 % sporitelov sa tak od
zaciatku mdja nachadzalo v garantovanych dlho-
pisovych déchodkovych fondoch.

V sektore doplnkového déchodkového spo-
renia bolo mozné zaznamenat narast poctu

ZHRNUTIE ANALYZY

ucastnikov sporenia aj pokracujici nérast Cistej
hodnoty aktiv. Struktira aktiv sa vyraznejsie
nemenila. Z hladiska vystavenia sa fondov DDS
voci rizikdm bolo mozné v niektorych, najma
rastovych, fondoch zaznamenat mierny narast
citlivosti na zmeny urokovych sadzieb a vymen-
nych kurzov.

VYRAZNE VZRASTOL ZAUJEM O INVESTOVANIE DO
PODIELOVYCH FONDOV

V sektore kolektivneho investovania bolo mozné
pocas roka 2013 zaznamenat pomerne vyraz-
ny narast objemu spravovaného majetku. Cis-
td hodnota aktiv v sektore vzrastla o patinu, ¢o
bolo najviac od predkrizového roku 2007. Jed-
noznac¢ne najvyznamnejsim zdrojom prirastku
NAV boli kladné cisté predaje podielovych listov
koncovym investorom, iba v men3ej miere sa na
tomto naraste podielali investicie zo strany bank.
Podobne ako v roku 2012, najvacsia cast prilevu
prostriedkov smerovala do tuzemskych Special-
nych podielovych fondov, a to najma do verej-
nych Specidlnych fondov nehnutelnosti a verej-
nych 3pecidlnych fondov cennych papierov. Po
poklese v roku 2012 sa okrem 3pecialnych fon-
dov ozivil zdujem aj o investovanie do $tandard-
nych podielovych fondov.

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2013



AAAAAAAAA

EXTERNY VYVO!)
Z POHLADU STABILITY
FINANCNEHO SEKTORA




1T EXTERNY VYVOJ Z POHLADU STABILITY

FINANCNEHO SEKTORA

MIERNE EKONOMICKE OZIVENIE ZAZNAMENALA VACSINA
KRAJIN EUROZONY

Rok 2013 priniesol po ekonomickej strdnke mier-
ne zlepsenie podmienok, a to predovietkym
skupine krajin oznacovanych ako rozvinuté.
Z pohladu Slovenska je dolezité, ze toto pozi-
tivne konstatovanie sa vztahuje aj na eurozénu.
Celoro¢na vykonnost ekonomiky eurozény bola
sice podobne ako v roku 2012 zéporna, ale ¢o je
nemenej dolezité, v priebehu sledovaného ob-
dobia doslo k obratu v zakladnom makroekono-
mickom trende. Po¢nuc druhym Stvrtrokom sa
eurozéna vymanila z jeden a pol roka trvajucej
technickej recesie a zacala rast na medzistvrtroc-
nej baze, hoci tempom, ktoré sa dé charakterizo-
vat iba ako pozvolné. Navyse citlivost tohto na-

stupujuceho oZivenia na akykolvek 3ok je zatial

velmi vyrazna.

Ako pozitivny aspekt vyvoja najma v druhej po-
lovici roka 2013 mozno hodnotit skuto¢nost, ze
napriek pretrvavajucim rozdielom vo vykonnosti
jednotlivych ¢lenskych krajin dochadza k zlepso-
vaniu ekonomicke;j situécie prakticky napriec ce-

Graf 1 Stvrtroéné dynamiky realneho HDP
vo vybranych krajinach eurozény (%)

“"aQ 1@ 20 30 40 10 20 3Q 4Q
2011 | 2012 | 2013

== Spanielsko
=== Portugalsko

== Nemecko
Franctizsko
Taliansko

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje sezénne ocistené.

lou eurozénou. Kym v prvom $tvrtroku 2013 vy-
kazovali zdpornu dynamiku hrubého domaceho
produktu (HDP) takmer dve tretiny zo vietkych
krajin eurozény, ku koncu sledovaného obdobia
sa pocet krajin s negativnym rastom zredukoval
na tri. Taliansko a Spanielsko, dve velké perifér-
ne ekonomiky, patria tiez k tym, ktoré v priebe-
hu druhého polroku zacali po dlhsom obdobi
pomaly rast. Nad oc¢akavania napredovalo v po-
slednom obdobi Portugalsko.

Daldou ¢rtou prebiehajluceho oZivenia v eurozé-
ne je, Zze pri hom délezitu ulohu zohrava aj do-
maci dopyt. V tretom Stvrtroku 2013 mali vsetky
zlozky domaceho dopytu kladny prispevok k cel-
kovému hospodarskemu rastu, ¢o bolo v kon-
traste s uplynulou periédou recesie.

Prvé signaly zlepSenia bolo mozné pozorovat
aj na trhu prace. Od druhého stvrtroka 2013 sa
zastavil dlhodoby trend narastajucej miery neza-
mestnanosti. V zavere¢nych mesiacoch sledova-
ného obdobia bolo dokonca mozné pozorovat
pokles poctu nezamestnanych oséb nielen v eu-
rozéne ako celku, ale aj v niektorych periférnych
krajindch. To v3ak zatial nemeni ni¢ na tom, ze
uroven nezamestnanosti vo viacerych krajinach
ostava vysoka.

Vyrazné spomalenie dynamiky cien energii a po-
travin v prostredi zapornej produkénej medzery
mali na eurozénu dezinfla¢ny vplyv pocas roka
2013. Medziro¢na miera inflacie klesla ku koncu
roka na 0,8 %, teda pomerne hlboko pod stred-
nodoby ciel Eurépskej centralnej banky (ECB).
Na zdklade odhadov ECB a Eurdpskej komisie
by sa mala inflacia zacat postupne zvysSovat, ¢co
povazujeme za pozitivne, nakolko pripadna de-
flacia by okrem priameho negativneho vplyvu
na ekonomicku aktivitu cez odkladanie spotreby
a investicii vyrazne komplikovala aj oddlZzovanie
vo verejnom aj sukromnom sektore, kedZze by
zvysovala redlnu hodnotu aj tak vysokych exis-
tujucich dihov.

Zatial vsak prakticky vsetky predstihové indika-
tory poukazuju na to, Zze hospodarsky rast v eu-

KAPITOLA
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Graf 2 Spotrebitelska inflacia v eurozone

a jej rozklad na hlavné zlozky (%, p. b.)
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rozéne by sa mal zaciatkom roka 2014 zosilnit.
Rozchadzaju saale vtom, do akej miery by sa tato
akceleracia mala realizovat. Oficidlne predikcie
Eurépskej komisie a ECB predpokladaju zhodne,
ze HDP v roku 2014 by sa mal zvysit o 1,2 %.

Zahrani¢ny dopyt by z pohladu eurozény mohol
v roku 2014 vo vacsej miere prichddzat zo Spo-
jenych stéatov, kde v poslednom polroku ekono-
mické oZivenie nabralo na intenzite. Na druhej
strane, v niektorych vyznamnych rozvijajucich
sa krajinach sa zacinaju Ciasto¢ne materializovat
problémy vyplyvajuce z naakumulovanych mak-
roekonomickych nerovnovéh a zanedbanych
Strukturdlnych reforiem. Ak by sa situdcia v tych-
to krajinach nadalej zhorSovala, potom by to pre
export eurozény mohlo mat nezanedbatelné ne-
gativne nasledky.

FINANCNE TRHY CHARAKTERIZOVALA RELATIVNA STABILITA
A RAST CIEN RIZIKOVEJSICH AKTIV

Vyznamnym faktorom umozZiujucim zastave-
nie ekonomického prepadu eurozény a obnovu
rastu bola relativna stabilita finan¢nych trhov,
ktord vytvorila predpoklad pre postupny navrat
doévery v sukromnom sektore. Eurépske trhy
sa pocas celého roka 2013 vyhli zasadnejSim
turbulencidm. Vyraznejsi dopad na Eurdpu ne-
malo ani globalne zakolisanie finan¢nych trhov

pocas maja a juna, ktoré spustila centrélna ban-
ka v USA. V druhom polroku dokonca eurdpske
trhy, a to najma akciové, zaznamenali vyrazny
prilev kapitalu z ostatnych Casti sveta, ¢o sa pod-
pisalo pod rast ich cenovych indexov. Zaroven sa
v tomto obdobi znizovali aj rizikové prirdzky v 3i-
rokom spektre dlhopisovych trhov, vratane tych
so Statnymi dlhovymi cennymi papiermi perifér-
nych krajin. Obdobne pokojna zostala situacia na
trhoch v Eurdpe aj pri neddvnom naraste volatili-
ty v suvislosti s rozvijajucimi sa krajinami.

Dopyt po rizikovejsich aktivach v eurozéne bol
okrem zlep3ujucej sa ekonomickej kondicie pod-
porovany aj prostredim pretrvavajucich nizkych
Urokovych mier. ECB pocas roka 2013 dvakrat
znizovala svoju zékladnu urokovu sadzbu, ktora
sa tak od novembra nachddzala uzZ len na drovni
0,25 %. Pri viacerych triedach aktiv existuju indi-
cie, Ze narasty ich cien boli skor vysledkom zvyse-
ného dopytu investorov hladajucich vyssi vynos
ako vernym obrazom zlep3enia redlnych ekono-
mickych fundamentov. V pripade, Ze by tieto ak-
tiva boli skuto¢ne nadhodnotené, znamenalo by
to skor ¢i neskor nutnost korekcie ich cien nadol.
Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov rizikovej-
sich krajin eurozény by sa mohli zvysit aj pri po-
[aveni reformného Usilia v tychto krajinach, alebo
nahleho globalneho narastu averzie k riziku.

BANKAM V PERIFERNYCH KRAJINACH EUROZONY SA ZLEPSIL
PRISTUP K FINANCOVANIU, ALE ZATIAL SA TO NEPREMIETLO

DO NASTARTOVANIA UVEROVEJ AKTIVITY

Narast rizikového apetitu investorov napomahal
v roku 2013 aj relativnej stabilite bankového sek-
tora eurozony. Zasluhou vyssieho dopytu doslo
k zlepseniu pristupu k financovaniu sa pre banky
z periférnych krajin a poklesli aj naklady na toto
financovanie. Bez ohladu na to v3ak tieto banky
nadalej platia podstatne vyssiu cenu za ziskané
zdroje oproti bankdm v ostatnych krajinach eu-
rozony. Ziskovost bank naprie¢ eurozénou osta-
va na relativne nizkej trovni, pod ¢o sa do velkej
miery podpisuje stale rastuci objem zlyhanych
Uverov. Znizeniu fragmentacie, resp. nastoleniu
jednotného a efektivne fungujuceho bankové-
ho trhu v eurozdne stéle brani neistota ohladom
kvality aktiv v bilancidch tak na drovni narodnych
sektorov, ako aj na urovni individualnych bank.
Viyrazny zlom v tomto smere by mohlo priniest
komplexné hodnotenie aktiv bank, ktoré pred-
chadza zaciatku fungovania jednotného mecha-
nizmu dohladu pod hlavi¢kou ECB.
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Mensie obmedzenia pre banky v ziskavani zdro-
jov sa vsak nepremietli do nastartovania tvero-
vania redlnej ekonomiky eurozény. Medziro¢na
zmena objemu Uverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam bola pocas celého roka 2013 zaporna a tem-
po tohto poklesu sa este s postupujicim ¢asom
prehlbovalo. Rozhodujuca cast tohto ,deleve-
ragingu” sa odohravala v bankovych sektoroch
periférnych krajin. Posledny prieskum ,Bank
Lending Survey” ale naznacuje mozny bliziaci
sa obrat v Uverovom cykle, nakolko banky v po-
slednom obdobi sprisnovali Uverové Standardy
na uvery podnikom uz iba v minimalnej miere.

SLOVENSKA EKONOMIKA V ZAVERE ROKA 2013

S NAZNAKOM ZRYCHLENIA RASTU

Slovenskd ekonomika dosiahla v roku 2013 vy-
konnost meranu hrubym domécim produktom
na urovni 0,9%, ¢o predstavuje jednoznacne
(sezénne ocistend) dynamika HDP vsak pouka-
zuje na to, Ze cyklické dno hospodarskej aktivity
nastalo uz na konci roka 2012 a v nasledujicom
obdobi Slovensko nastupilo na cestu pozvolné-
ho ekonomického oZivenia. Posledny Stvrtrok,
v ktorom bol rast HDP o nieco vyssi ako v prvych
troch Stvrtrokoch naznacil, ze toto ozZivenie by
mohlo postupne nabrat na robustnosti.

Jednym z odvetvi, ktoré poskytuju doévod pre op-
timizmus vo vztahu k dalSiemu vyvoju, je priemy-

Graf 3 Vybrané mesacné ukazovatele
ekonomického vyvoja v SR
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== Medziro¢ny rast exportu (3-mesacny kizavy priemer)
Medzirocny rast priemyselnej vyroby
== Economic sentiment indicator (ESI, prava os)

Zdroj: SU SR, Ministerstvo hospoddrstva SR.

selnd vyroba. Prvych osem mesiacov sledované-
ho obdobia bol medziro¢ny rast v tomto sektore
sice neustale kladny, ale v priemere neprekrodil
5 %. Od jesene sa viak priemyselna vyroba prud-
ko zvysovala a v decembri dosiahla tempo az
16,5 %. Opaét sa totiz vyraznejsie rozbehla vyroba
dopravnych prostriedkov, ¢comu zrejme napo-
maha zvysend predajnost automobilov v Eurépe
z posledného obdobia. Pozitivne je, Ze v zévere
roka zacali rast aj trzby priemyselnych vyrobcov,
ktoré prvy polrok napriek zvySujucemu sa obje-
mu produkcie iba stagnovali.

Po dlhom obdobi klesajtcich vykonov v staveb-
nictve sa napokon toto odvetvie zacalo v druhom
polroku 2013 odrazat od dna a v urcitej miere
tiez prispelo k dynamickejSiemu hospodarskemu
rastu v zévere sledovaného obdobia. V kontexte
prepadu, ktoré stavebnictvo zaZilo v poslednych
rokoch vsak stvrtro¢né rasty na urovni okolo
2,5 % predstavuju iba pomalé dobiehanie.

Pozitivnejsie ocakévania o smerovani slovenskej
ekonomiky podciarkuju aj tzv.,méakké” ukazova-
tele. Indikator ekonomického sentimentu Eurép-
skej komisie (ESI) od zaciatku druhého polroka
2013 prakticky nepretrzite narastal a v januari
2014 sa uz priblizil na dosah dlhodobého prie-
meru. Napriek februarovému poklesu indikator
zotrval na Urovni, ktord naznacuje pokracovanie
rastu slovenskej ekonomiky aj v dalsich Stvrtro-
koch.

Z hladiska Struktury dopytovej stranky ekonomi-
ky nebol v prvych troch stvrtrokoch pozorovany
Ziadny jednoznacnejsi trend. V prvom a tretom
stvrtroku bol rast HDP generovany zmenou sta-
vu z&sob a vlddnou spotrebou, pricom fixné in-
vesticie, konec¢na spotreba domacnosti a export
mali negativny prispevok. V druhom Stvrtroku
bola situdcia presne opacna.V poslednom stvrt-
roku sa zvysil export, ¢o bolo v stlade so zlep-
Sujucim sa ekonomickym vyvojom v eurozdne,
osobitne v Nemecku, a akceleraciou priemysel-
nej vyroby.

Napriek obnoveniu rastu redlnych miezd z3-
sluhou nizkej inflacie domacnosti pristupovali
vroku 2013 k spotrebe opatrne a udrziavaliju iba
na urovni predoslého roka. Rast maloobchod-
nych trzieb zo zaveru roka 2013 v3ak naznacuje,
ze by mohlo déjst k akceleracii konec¢nej spotre-
by doméacnosti.
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Vyznamnym faktorom vysvetlujucim stagna-
ciu sukromnej spotreby bol trh prace.V prvom
polroku 2013 totiz eSte pokracovala v nezane-
dbatelnej miere kontrakcia zamestnanosti. Az
v tretom Stvrtroku sa zamestnanost stabilizo-
vala a posledny stvrtrok napokon priniesol aj

mierny nérast po¢tu zamestnanych oséb. Nizky
rast spotrebitelskych cien, ktory by mal v roku
2014 podla predikcie NBS dosiahnut v prieme-
re iba 0,6 %, viak podpori rast miezd v redlnom
vyjadreni, ¢im vznikne priestor na zvysenie
spotreby.
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2 INTEGROVANY POHLAD NA FINANENY SEKTOR

VACSINA SEKTOROV FINANENEHO TRHU ZAZNAMENALA
RAST AKTIV

Vyvoj aktiv a spravovaného majetku finanénymi
spolo¢nostami pocas roka 2013 mozno povazo-
vat za priaznivy. S vynimkou sektora obchodni-
kov s cennymi papiermi vsetky sektory financ-
ného trhu dosiahli ku koncu roka medziro¢ny
rast aktiv alebo spravovaného majetku. Medzi-
rocny rast aktiv a spravovaného majetku v slo-
venskom finan¢nom sektore si na agregovanej
urovni zachoval svoju dynamiku, avsak v roku
2013 bol rovnomernejsie rozlozeny medzi jeho
Casti.

V porovnani s minulym rokom nastalo najvy-
raznejSie spomalenie rastu majetku v Il. pilieri
dochodkového sporenia, ¢o suvisi najma s le-
gislativnymi zmenami. Na druhej strane, bez-
precedentny rast majetku zaznamenali fondy
kolektivneho investovania. Vyrazny rast podielov
domacnosti v domacich fondoch bol sprevadza-
ny zna¢nym spomalenim vkladov v bankach,
najma v prvej polovici roka. Banky si aj napriek
tomu udrzali dominantnu poziciu na finan¢nom
trhu s podielom viac ako 70 %. Zlepsenie trendov
zaznamenali aj sektory, ktoré nereguluje NBS,

Graf 4 Medzirocny rast aktiv a spravova-

ného majetku v slovenskom finanénom
sektore
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Zdroj: NBS.

teda spoloc¢nosti lizingu, faktoringu a splatkové-
ho predaja.

ZisKovosT VO VACSINE SEKTOROV SA ZLEPSILA

V sulade s rastom aktiv a majetku v slovenskom
finan¢nom sektore nastalo urcité zlepsenie v zis-
kovosti. V bankovom sektore sa o zlepSenie po-
staral najma rast Uverov a nizsie naklady na kre-
ditné riziko, aj ked' rentabilita vlastnych zdrojov
stale zaostéva za rokmi 2010 a 2011 a uz vObec
nedosahuje predkrizové hodnoty. V poistnom
sektore boli zmeny len mierne a ovplyvnené
jednorazovymi vplyvmi (napr. zmena ocenenia
majetkovych ucasti v dcérskych spolo¢nostiach
a pod.).

Déchodkové spravcovské spolocnosti zakonili
rok 2013 s miernym ziskom, ¢o znamenalo po-
tvrdenie kladného hospodarskeho vysledku sek-
tora z predoslych dvoch rokov.

KREDITNE RIZIKO PODNIKOV A DOMACNOSTI SA CIASTOCNE
ZMIERNILO

Opatrné zlepSenie makroekonomického prostre-
dia sa prejavilo aj v sektore podnikov a domac-
nosti. Domacnosti zaznamenali ur¢ité uvoltova-

Graf 5 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov

v sektoroch finan¢éného trhu (%)
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Zdroj: NBS.
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Graf 6 Podiel zlyhanych tverov a dynamika
objemu zlyhanych tverov
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cislo v rdéméeku vyjadruje podiel prirastku zlyhanych
tverov v danom roku na priemernom stave celkovych tverov
v tom istom roku.

nie napdtia na trhu prace. Klu¢ovym je v tomto
pripade pokles poctu ludi, ktori si aktivne hlada-
ju pracu. Aj ked'takyto trend naznacuje zlepsenie
podmienok pre splacanie Gverov, zatial sa nepre-
javil na vyvoji objemu zlyhanych tGverov. Objem
uverov, ktory zlyhal v roku 2013, bol dokonca
vys$si ako v roku 2012.

Situdcia v podnikovom sektore taktieZ reagova-
la na zlepSenie makroekonomického prostre-
dia. Pozitivne signaly boli najma v oblasti rastu
trzieb, podnikatelskej dovery alebo novych ob-
jednavok. Napriek tomu nemodzeme hovorit
o robustnom zlep3eni kvality portfélia Gverov
podnikom. Na jednej strane medziro¢ne klesol
objem uverov, ktoré v roku 2013 zlyhali. Na dru-
hej strane v désledku poklesu celkovych obje-
mov stupol podiel zlyhanych dverov na celko-
vych uveroch.

TRHOVE RIZIKA VZRASTLI NAJMA V SEKTORE FONDOV DSS
Z pohladu vystavenia sa domaceho finan¢ného
sektora voci trhovym rizikdm bol najvyznamnej-
$ou zmenou narast rizikovosti vo fondoch DSS.
Tento vyvoj bol predovsetkym désledkom legis-
lativnej zmeny, v ramci ktorej boli zrusené povin-
né garancie vo vsetkych fondoch s vynimkou dI-
hopisovych a predizenie obdobia na hodnotenie
vykonnosti fondov v tych fondoch, kde garancie
zostali. Tieto zmeny viedli k vyraznému zvyseniu
vystavenia zmiesanych a akciovych fondov voci
akciovému riziku, ktoré sa na urovni tohto sek-
tora prejavilo ndrastom podielu akcii a podielo-
vych listov medziro¢ne zo 6 % na 10 %. Riziko-
vost sa vsak zvysila aj v dlhopisovych fondoch,
kde sa v dosledku prediZenia priemernej zostat-
kovej splatnosti dlhopisového portfélia vyrazne
zvysila celkova durdcia tychto fondov. Z hladiska
sporitelov sa vdaka tymto zmenam rozsirila skéla

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

finan¢ného trhu
) pc,;\gic:.jleové Devi%o.vé Poqiel Dur’écia Durécia se.lého Z:;;attr:(:svté
listy pozicie dlhovych CP | dlhovych CP portfdlia dihovych CP
X112 | X113 | XIL12 | X113 | XIL12 | XIL13 | X112 | X113 | X112 | XIL13 | X112 | X113
Banky 03 04 0,1 02 | 234 | 223 32 3,6 1,0 1,1 4,0 4,5
Poistovne 1,4 28 08 07 | 727 | 747 6,8 6,5 6,1 58 8,6 85

Fondy DSS 6,0 10,3 24 3,1 68,7
Fondy DDS 192 | 200 13,1 87 | 648
K 206 | 23,6 12,2 153 | 31,6

Unit-linked” | 77,0 | 743 13,2 11,8 | 21,7
Zdroj: NBS, Bloomberg.

67,4 19 34 14 2,2 2,5 44
66,9 34 33 2,1 Al 4,0 44
25,9 18 2,1 0,8 0,7 24 28

214 4,6 43 0,9 08 50 49

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

v rokoch.

Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuju majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolo¢nostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti s uvedené v rokoch.
1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.
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ponuky investi¢nych stratégii zo strany déchod-
kovych fondov.

V ostatnych sektoroch nastali iba menej vy-
znamné zmeny. V sektore poistovni pokracoval
proces postupného zniZzovania priemernej zo-
statkovej splatnosti a durdcie portfélia cennych
papierov. Vo fondoch DDS sa naopak podiel aj
priemerna zostatkovda splatnost dlhopisového
portfélia mierne zvysila, avsak bez vyraznejsie-
ho dopadu na mieru citlivosti voci urokovému
riziku. Vo fondoch kolektivneho investovania
mierne vzrastla expozicia voci akciovému aj de-
vizovému riziku.

NAPRIEK POKLESU VOLATILITY NA FINANCNYCH TRHOCH
VSAK ZOSTAVA RIZIKO OPATOVNEHO NEPRIAZNIVEHO
VYVOJA

Ako uZ bolo uvedené v predchadzajucej Casti,
pocas roka 2013 neboli na finan¢nych trhoch
zaznamenané turbulencie v takom rozsahu ako
v niektorych predoslych rokoch. Volatility cien
aktiv boli ku koncu roka 2013 na relativne nizkej
urovni, a to aj v medzirocnom porovnani. Rizi-

Graf 7 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi su tdaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

1) Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjtce unit linked po-
istenie a rizikd vyplyvajtce z precenenia rezerv.

Urokové a devizové riziko zahffiaj aj nepriame drokové a devi-
zové riziko, t.J. riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov.

kovost portfolii vo vacsine sektorov finan¢ného
trhu vyjadrena pomocou VaR preto medziro¢ne
poklesla. Znizilo sa najma riziko vplyvu kredit-
nych spreadov a ¢iastocne aj akciové a devizové
riziko. Vynimkou bol sektor fondov DSS, kde po-
kles miery rizikovosti aktiv nebol dostato¢ny na
kompenzaciu narastu expozicie vodi rizikdm.

DoPAD RIZIK V NEPRIAZNIVYCH SCENAROCH BOL
TESTOVANY FORMOU MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA
Napriek vyssie uvedenému zmierneniu riziko-
vosti vo vacsine segmentov finan¢ného trhu je
vsak potrebné upozornit, Ze rizikd opatovného
narastu neistoty nadalej zostdvaju na pomerne
vyznamnej Urovni. Ide predovsetkym o rizika
vyplyvajuce z ukoncenia opatreni expanzivnej
menovej politiky zo strany centrélnych bank,
¢o by mohlo viest k opatovnému zvyseniu kre-
ditnych prirdzok, ako aj negativnemu vyvoju na
finan¢nych trhoch rozvojovych krajin a poklesu
cien aktiv s vyssim stupniom rizika. Dopad tych-
to rizik bol testovany formou makrostresové-
ho testovania, ktorého scendre aj vysledky su
blizSie popisané v kapitole 6. Ako ukazuje graf

Graf 8 Rozdelenie dopadu makroekono-

mickych scendarov na financ¢ny sektor (%)

oo (=) » N
L L L N
——
et
Krizanafin. trhoch | F—————¢—&——

Kriza na fin. trhoch
Zékladny scendr
Kriza na fin. trhoch
Zakladny scenar
Kriza na fin. trhoch
Zakladny scenar
Kriza na fin. trhoch
Zakladny scendr

Zakladny scenar
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad
Ekonomicky prepad

Banky Aktiva Fondy DSS Fondy DDS  Podielové
poistovni fondy
@ Median == Dolny kvartil

@ Vazeny priemer Horny kvartil

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2015.

Za banky st zobrazené kvartily podielu celkového odhadova-
ného Ccistého zisku za sledované dvojrocné obdobie na Cistych
aktivach k 31. decembru 2013.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania su
vyriaté aktiva kryjtce technické rezervy v unit-linked poistent.
Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.
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8, tento vyvoj by najviac negativne zasiahol
sektor fondov DSS. Tykalo by sa to vsak najma
negarantovanych fondov, zatial ¢o v garantova-
nych fondoch by bol dopad pomerne maly. Vy-

KAPITOLA 2

raznejsiemu poklesu hodnoty aktiv by v3ak bol
vystaveny aj sektor fondov DDS a fondy kolek-
tivneho investovania s rizikovejSou investi¢nou

stratégiou.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
2013

19



AAAAAAAAA

BANKOVY
SEKTOR




3 BANKOVY SEKTOR

3.1 TRENDY A RIZIKA V BILANCII
BANKOVEHO SEKTORA

3.1.1 UVERY A KREDITNE RIZIKO
SEKTOR RETAILU

RAST UVEROV RETAILU NADALEJ ZRYCHLOVAL; KLIENTI
PREFEROVALI UVERY S FIXACIOU NAD 1 ROK

Objem retailovych Uverov nadalej rastol, pricom
medziro¢né tempo rastu sa v priebehu roka 2013
zvysovalo az na uroven z polovice roka 2011.
Medziroc¢ne pribudlo v segmente 1,78 mld. €, ¢o
zodpoveda 9,5 %-nému narastu objemu, pricom
spotrebitelské uvery aj Gvery na byvanie medzi-
ro¢ne narastli o rovnaku hodnotu 11,7 % k de-
cembru 2013.

Pocas celého roka sa znizoval celkovy trhovy po-
diel velkych bank v prospech malych a strednych
bank, s vyraznejsim efektom v prvom polroku.
Velkost portfélia pobociek zahrani¢nych bank
vzrastla az o tretinu.

Nadalej dominuju uvery s fixaciou od 1 do 5 ro-
kov, pricom predovsetkym uvery s fixaciou do

Graf 9 Priemerné podiely bank na stave
a novych uveroch za rok 2013 (%)

Velké banky Malé a stredné banky Pobocky

W Stav Uverov B Nové tvery

Zdroj: NBS.

1 roka mierne klesali. V kontexte vysokého po-
dielu refinancovania vo vyske az 35 % novych
uverov méze byt odklon k dlh$im fixacidm cias-
to¢ne vysvetleny snahou o predizenie obdobia
vyhodného financovania retailu.

UVERY NA NEHNUTELNOSTI ZVYSOVALI TEMPO RASTU,
VYBRANE BANKY AKTIVNE ZVYSOVALI TRHOVY PODIEL
Tempo rastu Uverov na nehnutelnosti rastlo,
avsak zaciatkom druhého polroka doslo k mier-
nemu spomaleniu. Koniec roka 2013 bol charak-
terizovany opdtovnym nadobudnutim trendu
z prvého polroka. Celkovd dynamiku Gverov na
nehnutelnosti mozno vysvetlovat najma histo-
ricky nizkymi urokovymi sadzbami. Inou Ciasto¢-
nou pricinou mozu byt stagnujuce az mierne kle-
sajuce ceny nehnutelnosti, ktoré stimuluju dopyt
po nehnutelnostiach a nasledne mozu vplyvat aj
na dopyt po Uveroch na ich financovanie.

Niektoré, najma stredne velké banky, ktoré
v prvom polroku 2013 vdaka podpriemernym
sadzbam zvysili svoj trhovy podiel, v druhom
polroku tento naskok ciastocne stratili. Tieto
banky na Ucel ziskavania vacsieho podielu klien-
tov vyuzivali viacero nastrojov, medzi nimi napri-
klad nizsie Urokové sadzby.V neposlednom rade
v niektorych pripadoch k ziskavaniu trhového
podielu ¢iastocne prispelo aj poskytovanie Uve-
rov s vysokym LTV. Celkovo mozno konstatovat,
ze zdroj konkuren¢ného tlaku bol sustredeny len
vo vybranych bankach.

SPOTREBITELSKE UVERY RASTLI, KONKURENCNY TLAK SA
STUPNOVAL LEN V NIEKTORYCH BANKACH

V prvom polroku rast spotrebitelskych Gverov
zrychlil, v druhom polroku sa vrétil na uroven
z roku 2012. Dopyt po spotrebitelskych uveroch
mal pozitivny trend pocas celého roka 2013, pri-
¢om uverové Standardy sa menili len v minimal-
nej miere. Aj v tomto segmente sa u niektorych
bank pod narast trhového podielu na novych
uveroch podpisala vyska urokovej miery.

PODIEL ZLYHANYCH UVEROV KLESAL, ICH OBJEM VSAK
VYRAZNE VZRASTOL

Podiel zlyhanych uverov na celkovom objeme
uverov pokracoval v klesajucom trende, ktory
trva od polovice roka 2010 a v decembri 2013
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Graf 10 Rozklad medzimesacnej zmeny
v objeme zlyhanych tverov (mil. EUR)
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dosiahol hodnotu 4,2 % na vsetky Uvery. Tento
pokles bol viak spésobeny vylu¢ne menovate-
fom, t. j. stavom Uverov, nakolko objem zlyha-
nych uverov po zohladneni odpisov a odpreda-
jov v roku 2013 vzrastol az 0 42 mil. €.

Nérast objemu zlyhanych uverov nie je celosek-
torovy jav, pretoze ho mozno pozorovat len vo
vybranych bankéch. Aj pric¢iny narastu objemu
zlyhanych uverov preto treba hladat na urovni
Specifik jednotlivych bank.

Podiel zlyhanych Gverov na nehnutelnosti si na-
dalej udrzuje konstantnu Uroven 3 %, pricom
tempo rastu ich objemu zostava konstantné. Po-
diel zlyhanych spotrebitelskych uverov sice po-
klesol na 7,5 %, ich objem v3ak najma v druhom
polroku zacal rast a za poslednych 6 mesiacov
narastol az o 8 %.

VYV0J V NEZAMESTNANOSTI MAL POZITIVNY DOPAD NA
KREDITNE RIZIKO

Trendy v zlyhani Gverov do velkej miery suvisia
s trendmi v nezamestnanosti. Stav evidova-
nych uchadzacov o zamestnanie' v prvom pol-
roku medziro¢ne mierne rastol, tento trend sa
od polovice roka postupne zvratil a ku koncu
roka klesol na vyslednych 13,5 % v decembri
2013.

Z hladiska kreditného rizika je doélezitd najma
miera prilevu novych uchédzacov, ktori sa stra-
tou zamestnania mohli dostat do tazkosti so
splacanim uveru. Jej pokles pocas celého roka
mozno hodnotit ako pozitivny pre kreditné rizi-
ko. Speciélne je délezité, ze klesajuci trend bol
zaznamenany aj vo vyssej a strednej prijmovej
kategorii, v ktorych je sustredena vacsina tvero-
vych klientov bankového sektora.

PRIEMERNA HODNOTA LTV ZOSTAVA NEZMENENA, JEJ
DISTRIBUCIA VSAK PREDSTAVUJE ISTE RIZIKO

Priemerna hodnota LTV (pomer hodnoty Uveru
voci jeho zabezpeceniu) na nové Uvery za rok
2013 zostava cca 71 %, avsak niektoré z bank
poskytuju vyse 40 % novych tverov s LTV nad
85 %.

Poskytovanie uUverov s vysokym LTV zvysuje
potencialnu stratu banky v pripade zlyhania
uverov. Pozorované trendy vsak treba vnimat
v kontexte dalSich rizik, medzi nimi aj vyvo-
ja cien nehnutelnosti. V obdobiach rastu cien
nehnutelnosti hodnota kolaterdlu prirodzene
rastie. Vtedy sa hodnota LTV v priebehu Zi-
votnosti Uveru prirodzene zniZuje, a to aj bez
zohladnenia splacania Uveru. V stcasnosti viak
ceny nehnutelnosti stagnuju az mierne klesaju,
a teda klesd aj hodnota zabezpecenia. Riziko

Graf 11 Rozdelenie novych tverov na

nehnutelnosti podla vysky LTV (%)
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plynuce z poskytovania takychto Gverov je pre-
to aktudlne vyraznejsie.

Dal3im zdrojom rizika je miera konkurencie me-
dzi bankami a pripadné zvysovanie podielu LTV
v zaujme ziskania klienta aj napriek zvysenému
riziku. Aj ked' plosné zintenzivnenie tohto rizika
aktudlne nie je evidentné, uz samotné poskyto-
vanie Gverov s vysokym LTV naznacuje dlhodoby
tlak konkurencie v tejto oblasti.

TEMPO RASTU VKLADOV NADALEJ KLESA, NAJVIAC UTRPELI
TERMINOVANE VKLADY

Vklady v retailovom sektore vzrastli o takmer
2,8%, ¢o je priblizne polovi¢né tempo rastu
oproti roku 2012. Tempo rastu vkladov pozvol-
na klesa uz od zaciatku roka 2012. Velké banky
rastli priemernym medziro¢nym tempom 1,7 %,
malé a stredné banky naopak oproti roku 2012
zrychlili priemerny rast na 7,7 %, predovsetkym
zasluhou vyssich urokovych mier.

Z hladiska typu vkladov mozno pozorovat od-
klon od terminovanych vkladov, ktoré v medzi-
ro¢nom porovnani rastli len pomaly a v druhom
polroku dokonca ubudali, s vynimkou dennych
terminovanych vkladov. Vyvoj v jednotlivych
bankach do velkej miery suvisel s ponukanou
urokovou sadzbou.

Neterminované vklady rastli po cely rok prie-
mernym medziro¢nym tempom 8 %. Kategoéria
uspornych vkladov, ktord je zo spominanych
najmensia, vzrastla o viac nez 40 %, pricom tato
dynamika bola tahana najma vyvojom v dvoch
bankach.

Negativny trend v terminovanych vkladoch
mozno ciasto¢ne vysvetlit niekolkymi pricinami.
V prvom rade nizke ponukané urokové sadzby
nie su pre klientov dostato¢nou kompenzaciou
za znizenu likviditu financ¢nych prostriedkov.
Klienti tak nasporené peniaze viac ukladajy,
napriklad vo forme uspornych vkladov, alebo
ich nechavaju bez vyrazného Urocenia na ne-
terminovanych vkladoch. Druhym ¢iasto¢nym
vysvetlenim moézZe byt preferencia kolektivne-
ho investovania, ktoré méze byt povazované za
investi¢nu alternativu terminovanych vkladov.
Tretim parcidlnym vysvetlenim je znizenie tla-
ku konkurencie, a teda mensia snaha zo strany
bank o ziskavanie novych &i udrziavanie existu-
jucich klientov.

SEKTOR PODNIKOV

CELKOVA SITUACIA V PODNIKOVOM SEKTORE SA MIERNE
ZLEPSILA

V kontexte zlepsujucich sa niektorych makroe-
konomickych ukazovatelov sa v druhej polovici
roka 2013 zacalo mierne ozivovanie ekonomic-
kej aktivity podnikového sektora. V zavere roka
sa tento trend eSte zvyraznil, ked po prvykrét
za ostatné dva roky medziro¢ne vzréstli trzby
aj v stavebnictve. Suviselo to predovietkym so
zvySenim stavebnej produkcie v inZinierskych
stavbach, ktoré v roku 2012 a 2013 zaznamenali
vyrazny prepad. Zlepsenie situacie v podniko-
vom sektore sa prejavilo aj vo vyvoji ukazovate-
[ov ekonomického sentimentu a podnikatelskej
dovery, ktoré v druhej polovici roka kontinualne
rastli.

Napriek tomu, Ze v zavere roka 2013 trzby me-
dziro¢ne vzrastli vo vsetkych hlavnych kate-
goridch, mnozstvo odvetvi aj nadalej vyrazne
zaostava za svojou predkrizovou vykonnostou.
Ide najma o stavebnictvo, ale aj obchod, predaj
motorovych vozidiel a ubytovacie a stravovacie
sluzby.

DoPYT PO UVEROCH SA MIERNE ZVYSIL, PODMIENKY
POSKYTOVANIA UVEROV SA NEUVOLNOVALI

Zlepsenie v podnikovom sektore sa prejavilo
v miernom raste dopytu po Uveroch. Podla do-
taznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov
sa mierne ozivil aj dopyt velkych podnikov po dI-
hodobych tveroch z dévodu investicii. Na druhej
strane, banky vnimaju situaciu aj nadalej citlivo
a obavy z dalSieho ekonomického vyvoja pretr-
vavaju. Uverové podmienky preto ostavaju na re-
lativne prisnej Urovni. Opatrnost bank v hodno-
teni daldieho ekonomického vyvoja sa prejavila
aj na urokovych marziach, ktoré ostali na vyssej
urovni ako v roku 2012.

POKRACOVAL POKLES CELKOVEHO STAVU UVEROV, AJ KED
TEMPO SA SPOMALILO A VZRASTLI NIEKTORE SEGMENTY
Spominané mierne ozivenie dopytu sa nepreja-
vilo v plodnom raste Uverov. Objem Uverov me-
dziro¢ne klesal pocas celého roka 2013, ¢im sa
obdobie medziro¢ného poklesu predizilo na 19
mesiacov. Pokracoval teda niekolkoro¢ny trend
poklesu vyznamu podnikovych Uverov v akti-
vitdch domacich bank. Ich podiel na celkovom
uverovom portféliu len pocas roka 2013 klesol
20 40 % na 37 %.
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Graf 12 RozloZenie medziroéného rastu

uverov na vybrané odvetvia (mil. EUR)
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Pokles objemu uverov bol vo vacsine hlavnych
odvetvi. Na druhej strane sa prehibil kontrast
medzi dlhodobejsie klesajucimi tvermi priemys-
lu a obnovenim Uverovej aktivity v polnohospo-
darstve a v doprave v druhej polovici roka.

Z hladiska celkového toku Uverov je vsak pozi-
tivne, Ze v dosledku uvedenej kombinacie zmien
v odvetviach sa tempo poklesu portfélia ku kon-
cu roka mierne spomalilo. Zarover objem uve-
rov poskytnuty malym a strednym podnikom od
polovice roka 2013 medziroc¢ne rastol. V druhej
polovici roka 2013 sa potvrdil trend poskytova-
nia novych uverov predovsetkym ako rolovanie
existujucich Gverov.

OBJEM ZARUK POSKYTNUTYCH BANKAMI V KORPORATNOM

SEKTORE ZAZNAMENAL NARAST

Okrem uvedeného zmiernenia poklesu Uverov
podnikov pocas druhého polroka 2013 zazna-
menal bankovy sektor aj nérast expozicie vodi
tomuto sektoru formou poskytnutych zaruk.
Objem zaruk pocas tohto obdobia vzrastol z 1,7
na 2,0 mld. €, pricom pocas roka 2012 a v prvom
polroku 2013 bol na priblizne stabilnej Urovni.

VKLADY PODNIKOV RASTLI NAJMA V DRUHEJ POLOVICI
ROKA

Po nepresvedcivom vyvoji objemu vkladov po-
¢as prvého polroka 2013 zacali vklady v druhej

polovici roka vyraznejsie rast. Je pravdepodob-
né, Ze rast vkladov suvisel s rastom trzieb, ktory
zvysuje likvidné aktiva podnikov.

Zaroven spominany pokles objemu podniko-
vych Uverov, sprevadzany nérastom vkladov,
vedie k pokracujucemu poklesu podielu Gverov
na vkladoch. Hodnota tohto podielu bola v de-
cembri 2013 na najnizsej Urovni od polovice roka
2008. Takyto vyvoj zlepsuje finan¢nu poziciu
podnikového sektora ako celku a prispieva k sta-
bilnejsej strukture sivah domacich bank z pohla-
du dlhodobej likvidity.

NA SCHOPNOST PODNIKOV SPLACAT UVERY VPLYVALI
POZITIVNE VIACERE FAKTORY

V druhom polroku sa zlepsili viaceré ukazovate-
le vykonnosti podnikového sektora. Délezitym
faktorom bolo zlepsenie vyvozu, ale pozitivny
dopad malo aj zlepSenie domdcej spotreby.
Rast trzieb v prostredi stabilne nizkych uroko-
vych mier a klesajuceho objemu Uverov viedol
k zmierneniu Uverového zataZenia podnikové-
ho sektora ako celku. Urcité zlepsenie naznacu-
ju aj indikatory dovery, ako aj nové objednéavky
v priemysle. Zmen3enie makroekonomickych
rizik sa prejavilo aj pri Uverovych Standardoch,
ktoré sa v druhom polroku po viac ako dvoch
rokoch po prvy raz nesprisnovali. Nezmenené
uverové standardy, ako aj relativne stabilné mar-
Ze sveddia o urcitej stabilizacii miery kreditného
rizika z pohladu bank.

KVALITA UVEROVEHO PORTFOLIA BEZ VYRAZNEJSICH
ZMIEN

Napriek urcitému uvolneniu napatia vo financ-
nej situacii podnikového sektora zatial nemo-
zeme hovorit o zasadnom zlep3eni trendov
v kvalite Uverového portfélia, aj ked' naklady
na kreditné riziko medziro¢ne klesli. Bol to d6-
sledok priaznivejsieho vyvoja objemu zlyha-
nych dverov. Objem uverov zlyhanych v roku
2013 medziro¢ne klesol o 39 %. Pravdou v3ak
ostava, Zze najma v dbsledku poklesu celkové-
ho stavu Uverov pocas roka 2013 stipol podiel
zlyhanych uverov (zo 7,5 % na 8 %). Tento vyvoj
bol viak do velkej miery ovplyvneny nérastom
podielu zlyhanych dverov v komerénych ne-
hnutelnostiach a v stavebnictve vo vybranych
bankéch. Po odpocitani vplyvu tychto odvetvi
by bol vyvoj podielu zlyhanych uverov v roku
2013 stabilny.
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Graf 13 Podiel zlyhanych tverov podnikom
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3.1.2 CENNE PAPIERE

POKLES OBJEMU SLOVENSKYCH STATNYCH DLHOPISOV

V DRUHOM POLROKU 2013

V portféliu cennych papierov bankového sek-
tora nastali pocas roka 2013 iba mierne zmeny.
Aj ked slovenské statne dlhopisy a pokladni¢né
poukazky tvoria nadalej podstatnu cast tohto
portfélia, v druhom polroku ich objem neusta-
le klesal. Kym ku koncu roka 2012 bol celkovy
objem domdcich $tatnych dlhopisov a poklad-
ni¢nych poukazok takmer 12 mld. € a ku kon-
Cu juna 2013 viac ako 12 mld. €, ku koncu roka
2013 tento objem nedosiahol ani 11 mld. €. Na-
vyse, celkovy objem slovenskych pokladni¢nych
poukazok dosiahol svoju najnizsiu hodnotu od
septembra 2008 (necelych 10 mil. €). Objem
tychto cennych papierov poklesol vo vietkych
vacsich bankéch.

Ku koncu roka nastal mierny narast objemu za-
hrani¢nych statnych dlhopisov, ked' sa vo vybra-
nych bankéch zvysil objem investicii do talian-
skych statnych dlhopisov.

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY TVORIA NADALEJ
NAJDOLEZITEJSIU CAST EMITOVANYCH CENNYCH
PAPIEROV

Emisii dlhovych cennych papierov dominovala
aj pocas roka 2013 emisia hypotekarnych za-

loznych listov. Tempo novych emisii predbehol
rast hypotekarnych udverov, dosledkom ¢oho
nastal mierny ndrast podielu objemu hypo-
tekarnych dverov na objeme hypotekarnych
zadloznych listov. Emisidm dominovali emisie
ponukajuce fixny kupénovy vynos. Postupny
pokles priemerného ponikaného vynosu po-
C¢as prvych troch stvrtrokov roka prebehol v su-
lade s vyvojom vynosov $tatnych dlhopisov,
dosledkom ¢oho je aj stabilny vyvoj urokovych
spreadov medzi vynosom HZL a vynosom slo-
venskych 3tatnych dlhopisov. To indikuje, ze
relativne vnimanie rizikovosti tychto dlhopisov
oproti slovenskym statnym dlhopisom sa vy-
raznejsie nemenilo.

Kym v predchadzajucich analyzach bol identifi-
kovany trend poklesu podielu celkového objemu
emitovanych HZL drzanych domacimi financny-
mi spolo¢nostami, aktualne sa ukazuje, ze tento
trend sa, minimalne kratkodobo, zastavil. Kym ku
koncu roka 2008 bol tento podiel takmer 60 %,
do konca roka 2012 poklesol az na necelych 40 %.
Ku koncu roka 2013 vsak uz dalsi pokles nenastal,
celkovy podiel sa, aj ked'len v minimalnej miere,
zvysil.

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

VYv0J OBJEMU MEDZIBANKOVYCH OPERACIi OVPLYVNENY

NAJMA SPLATENIM TROJROCNYCH REFINANCNYCH OPERACII
op ECB

Vyvoj medzibankovych operacii bol, najma na
zaciatku roka, do velkej miery ovplyvneny spla-
tenim trojro¢nych refinan¢nych operacii ECB,
ktorymi banky disponovali od decembra 2011,
resp. od marca 2012. Za rok 2013 banky splatili
priblizne tri Stvrtiny tychto zdrojov. Z pohladu
finan¢nej stability je dolezité, Ze pokles tychto
zdrojov neovplyvnil vo vyraznej miere schop-
nost bank financovat redlnu ekonomiku.

Ostatné polozky medzibankovych operécii sa
pohybovali, v sulade s predchadzajicimi rokmi,
pomerne volatilne a kompenzovali pohyb ostat-
nych volatilnych poloziek bilancie bank (najma
zdroje a Uvery poskytnuté podnikom a verejnej
sprave). Zaujimavy priebeh zaznamenal objem
celkovych vkladov ulozenych v ECB, ked ku kon-
cu decembra 2013 narastol na takmer 1,3 mld. €,
¢o je najvyssia hodnota od mdja 2012 (pred za-
vedenim bankovej dane).
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Implikované urokové sadzby su nadalej v padsme
ohrani¢enom EURIBORmi s tyzdhovou a ro¢nou
maturitou, aj ked ku koncu roka nastal narast
v pripade zdrojov od domacich aj zahrani¢nych
béank.

3.1.4 TRHOVE RIZIKA A RIZIKO
LIKVIDITY

MOoZNY NEGATIVNY DOPAD NARASTU UROKOVYCH SADZIEB
NA CISTE UROKOVE PRIJMY BANK SA ZVYSIL

Niektoré trendy v slovenskom bankovom sek-
tore v roku 2013 prispeli k miernemu nérastu
citlivosti bank voci urokovému riziku. V do-
sledku zvy3enia podielu retailovych uverov
s dlh3ou fixaciou sa predizila durdcia portfo-
lia Uverov voci klientom z 1,34 na 1,40 roka.
Okrem toho sa zaroven predizila aj duracia
portfdlia cennych papierov, a to z 3,16 na 3,54
roka. Na druhej strane, kvoli postupnému zni-
Zovaniu vyznamu terminovanych vkladov sa
znizila durécia vkladov klientov z 0,51 na 0,45
roka. Znamen4 to, Ze ¢asovy horizont dopadu
pripadnych zmien v Urokovych sadzbach by sa
na strane aktiv predizil a na strane pasiv skratil,
¢o zvysuje moznost nepriaznivého dopadu naj-
ma v pripade narastu sadzieb. Velkost dopadu
tohto rizika by vsak mohla byt zmiernena zvy-
$enim Urokovej marze zo strany bank. Celkova
durdcia bilancii bank po zohladneni drokovych
derivatov sa medziro¢ne mierne zvysila z 1,62
na 1,72 roka. Zmeny rovnakého charakteru
bolo mozné zaznamenat v domacom banko-
vom sektore aj v roku 2012.

VYVOJ NA TRHU RETAILOVYCH VKLADOV OVPLYVNOVAL
LIKVIDITU BANK

Ako uz bolo uvedené vyssie, bankovy sektor
zaznamenal aj v roku 2013 ndrast objemu retai-
lovych vkladov, hoci v porovnani s predchadza-
jucim obdobim nastalo spomalenie tohto ras-
tu. Popri tom sa zvy3oval podiel beznych uctov
a vkladov retailu so zostatkovou splatnostou do
1 mesiaca. Medziro¢ne sa hodnota podielu po-
stupne zvysila z 51 % na 55 %. Tento vyvoj mal
odlisny vplyv z hladiska kratkodobej aj dlhodo-
bej likvidity.

Z hladiska kratkodobej likvidity tento vyvoj vie-
dol k miernemu zhorseniu aktualne platného
ukazovatela likvidnych aktiv, ktorého priemer-
na hodnota sa pocas roka 2013 mierne znizila

z 1,51 na 1,43. Dévodom bol prave vyssie uvede-
ny narast objemu retailovych vkladov s kratkou
dobou splatnosti, pricom podobny trend bolo
navyse mozné zaznamenat aj v podnikovom
sektore v druhej polovici roka 2013. Tento rast
totiz bol iba v malej miere sprevadzany narastom
objemu likvidnych aktiv. Na druhej strane, tuto
skuto¢nost nie je mozné hodnotit jednoznacne
negativne. V zmysle regulacie likvidity uvedenej
v nariadeni CRR, ktora by mala vstupit do plat-
nosti po roku 2018, je mozné prave bezné ucty
klientov s vytvorenym vztahom k banke povazo-
vat za stabilnejsi zdroj financovania sa. Systém
monitoringu, ktory sa planuje zaviest v tejto
oblasti v priebehu roka 2014, by mal umoznovat
presnejsi odhad, aka ¢ast vkladov klientov spifia
tuto podmienku.

Na druhej strane, z hladiska Struktury bilancie
bankového sektora je pozitivnou skuto¢nostou,
Ze rast Uverov, tvoreny predovsetkym zvysova-
nim objemu retailovych uverov, bol aj v roku
2013 plne kompenzovany ndarastom objemu
klientskych vkladov a emitovanych hypotekar-
nych zéloznych listov. Podiel Gverov na vkladoch
a HZL vdaka tomu zostal na stabilnej Urovni
82 %.

MAJETKOVA ANGAZOVANOST

Celkovy objem expozicii, ktoré su poskytnuté
voci jednému klientovi alebo skupine prepoje-
nych klientov a presahuju 10 % vlastnych zdrojov
banky, sa pocas roka 2013 na Urovni sektora ako
celku len mierne znizil (o 2 %), ¢o zaroven plati-
lo aj pre vacsinu bank. Bolo to spdsobené vyssie
uvedenym trendom poklesu, resp. stagnacie na
trhu velkych korporatnych Gverov.

3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

3.2.1 ZISKOVOST

Cisty zisk bankového sektora medziro¢ne vzras-
tol 0 12 %, a to na Uroven 549 mil. €. Hodnota zis-
ku pred zdanenim vzrastla medziro¢ne dokon-
ca az 0 24 %. Na uvedenom naraste sa podielal
predovietkym narast ¢istych urokovych prijmov
a prijmov z poplatkov ako aj znizenie nakladov
na kreditné riziko a pokles strat z precenenia
cennych papierov.
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NARAST CISTYCH UROKOVYCH PRIJMOV BOL NADALEJ
OVPLYVNENY PREDOVSETKYM VYVOJOM V RETAILOVOM
SEGMENTE

Narast Cistych urokovych prijmov bol v roku
2013, podobne ako v predchéadzajucom obdo-
bi, tahany predovsetkym retailovym sektorom.
Aj preto sa v najvacsej miere tykal tych bank,
ktoré maju vyraznejsi podiel operacii v tom-
to segmente. Najvyznamnejsim faktorom je
pokracujuci ndrast retailovych uverov. Okrem
tohto sa v druhom polroku 2013 pozitivne pre-
javil aj pokles urokovych nakladov na retailové
vklady. Tento vyvoj bol désledkom uvolnenia
konkurencie na strane retailovych vkladov
spojeny so znizenim podielu terminovanych
vkladov, ktory bolo mozné zaznamenat najma
pocas druhého polroku 2012 a prvého polroku
2013.

CELKOVE NAKLADY NA KREDITNE RIZIKO POKLESLI, A TO
NAJMA V SEKTORE PODNIKOV

Néklady na kreditné riziko pohladavok v roku
2013 medziro¢ne poklesli, a to o 8 %. Tento po-
kles bol zaroven spojeny s poklesom novo zly-

Graf 14 Faktory zmeny cistych prijmov

z urokov a poplatkov za polro¢né obdobia
(mil. EUR)
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Pozndmky: Udaje vyjadruji zmenu sumy Cistych tirokovych prij-
mov a cistych prijmov z poplatkov medzi jednotlivymi polrokmi
ajej dekompoziciu na jednotlivé faktory.

Miera poplatkov vyjadruje podiel prijmov z poplatkov na celko-
vom objeme tverov v danom segmente.

hanych averov, ktory bol v hrubej hodnote (t. j.
bez zohladnenia zmien v dosledku odpisu a od-
predajov) vo vyske 12 %.

V sektore podnikov a retailu sa vsak situacia
z tohto pohladu vyvijala pomerne odli$ne. Uve-
deny pokles nakladov na kreditné riziko pohla-
davok bol zaznamenany najma v sektore podni-
kov, kde tieto naklady klesli az o0 37 %, a to pri
porovnatefnom zmierneni narastu zlyhanych
uverov bez zohladnenia odpisov a odpredajov
(39 %).

Na druhej strane, v retailovom segmente bol
zaznamenany narast zlyhanych Uverov, ako aj
medziro¢né zvysenie nakladov na kreditné riziko
priblizne o tretinu.

KRYTIE ZLYHANYCH UVEROV ZOSTALO NA VYSOKEJ UROVNI
V ramci eurdpskeho bankového sektora je
ako jedno z vyznamnych rizik identifikované
riziko nedostato¢ného pokrytia strat v port-
félidch bank. S ucelom hib3ej analyzy tohto
rizika vykonéva pocas roka 2014 ECB detailné
hodnotenie kvality aktiv v bankach. Vzhladom
na tieto skuto¢nosti je dblezité, Ze miera po-
krytia zlyhanych Gverov opravnymi polozkami,
priamym odpoctom od kapitalu a kolaterdlom
v domécich bankach je relativne vysoka. Jej
uroven pocas roka zaznamenala mierny pokles,
atoz92 % na 90 %.> Z hladiska Struktury tohto
pokrytia tvoria najvyznamnejsiu ¢ast opravné
polozky, ktoré su vo vyske 57 % celkovej hrubej
hodnoty zlyhanych dverov. Ich vyznam, spolu
s podielom priameho odpoctu od vlastnych
zdrojov, sa vsak pocas roka 2013 mierne znizil
a ¢iastoc¢ne bol nahradeny rasticim vyznamom
zabezpecenia.

Z OSTATNYCH FAKTOROV ZMIEN ZISKOVOSTI BOLI
VYZNAMNE NAJMA PRIJMY Z OBCHODOVANIA

Okrem vyssie uvedenych vplyvov na medzi-
rocny vyvoj ziskovosti v domacom bankovom
sektore mal pomerne vyznamny vplyv aj pokles
nakladov z precenenia dlhopisov v portféliach
bank. Tento dopad viak bol spésobeny este situ-
aciou v roku 2012, ked' v désledku dlhovej krizy
v EU niektoré banky zaznamenali straty z pre-
daja alebo precenenia dlhopisov emitovanych
rizikovejSimi Statmi. V roku 2013 uz tieto straty
nenastali.
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3.2.2 PRIMERANOSTVLAVSTI'\IY'CH
ZDROJOV A FINANCNA
PAKA

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV OPATOVNE
VZRASTLA

Primeranost vlastnych zdrojov zostdva nadalej
jednym z vyznamnych pilierov odolnosti banko-

vého sektora voci externym rizikdm. Ukazovatel

primeranosti vlastnych zdrojov aj v roku 2013
nadalej rastol, a to z 15,8 % na 17,2 %.> Zaroven
sa zvysila aj hodnota ukazovatela zakladnych
vlastnych zdrojov. Ako ukazuje graf 15, k junu
2013 bola hodnota ukazovatela mierne vyssia
ako medianova hodnota za ¢lenské $taty EU a re-
lativne vyrazne presahovala vazeny priemer za
materské spolo¢nosti domacich dcérskych spo-
lo¢nosti. Zaroven bola priblizne v sulade s medi-
anovou hodnotou za ¢lenské $taty EU v strednej
a vychodnej Eurdpe, preto nie je mozné hovorit
o nadmernej konzervacii kapitdlu v domacom
bankovom sektore.

Graf 15 Medzinarodné porovnanie ukazo-

vatela zakladnych vlastnych zdrojov (%)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg.

Hoci z hladiska individudlnych bank zazname-
vlastnych zdrojov pokles z 11,0 % na 9,9 %, tato
hodnota stale zostava nad urovnou, ktori NBS
stanovila v Odporucani ¢. 1/2012 zo dia 16. ja-
nudra 2012 na podporu stability finan¢ného sek-
tora (9 %).

V tejto suvislosti je zaroven potrebné pripome-
nut, Ze pocas roka 2014 vstupi do platnosti no-
vela zakona o bankdach, v zmysle ktorej budu
musiet banky udrziavat okrem zakladnej regu-
latérnej Urovne vlastnych zdrojov (8 % rizikovo
vazenych aktiv) aj vankuis na zachovanie kapi-
talu, ktorého vyska bude stanovend na 2,5 %
rizikovo vazenych aktiv pravdepodobne od
1. oktébra 2014.

HLAVNYMI FAKTORMI NARASTU KAPITALOVEJ
PRIMERANOSTI BOLO PONECHANIE CASTI ZISKU z 2012,
POKLES UVEROV PODNIKOM A RIZIKOVYCH VAH

Hlavnym faktorom zvysenia primeranosti vlast-
nych zdrojov bolo ponechanie si priblizne $tvrti-
ny zisku vykdzaného v roku 2012. K pozitivnemu
vyvoju prispela aj skuto¢nost, ze v roku 2013 sa
neopakovali pomerne vyrazné straty v niekto-
rych bankdach. Zvysil sa viak aj objem dodat-
kovych vlastnych zdrojov, a to formou emisie
podriadeného dlhu.

Na zvysenie hodnoty ukazovatela primeranosti
vlastnych zdrojov mal vplyv aj pokles objemu
rizikovo vézenych aktiv, hoci jeho dopad bol
v porovnani s narastom vlastnych zdrojov pri-
blizne polovi¢ny. NajvyznamnejSim dévodom
bol pokles expozicie voci sektoru podnikov, ako
aj znizenie rizikovych véh v bankach vyuzivaja-
cich vlastné modely na vypocet poziadavky na
vlastné zdroje. Priemer rizikovych vdh vazeny
velkostou kapitdlovej poZiadavky sa medziro¢ne
znizil 283 % na 76 % v triede korporatnych expo-
ziciiaz 35 % na 28 % v triede expozicii voci retai-
lu. Tieto priemerné hodnoty vsak zostavaju nad
priemernymi Uroviami rizikovych vah v ramci
EU.
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MEDZINARODNE POROVNANIE RIZIKOVYCH VAH VO VYBRANYCH
TRIEDACH EXPOZICli

V decembri 2013 zverejnila EBA spravu?, ktord
obsahuje medzindrodné porovnanie paramet-
rov vlastnych modelov medzi individualnymi
krajinami EU na zéklade Gdajov z decembra
2012. Hoci slovenské banky neboli do priesku-
mu priamo zapojené, Udaje pre jednotlivé
krajiny boli reportované prostrednictvom ich
materskych spolo¢nosti. Na zdklade tejto spra-
vy je mozné porovnat hodnoty parametrov
vlastnych modelov pre Slovensko s ostatnymi
krajinami v dvoch triedach expozicii.

V triede expozicii zabezpecenych nehnutelnos-
tou na byvanie su rizikové vahy v SR na jednej

UKAZOVATEL FINANCNEJ PAKY

Popri pomerne dobrej urovni kapitalovej vyba-
venosti vykazuju slovenské banky aj dostato¢nu
uroven ukazovatela financnej paky, ktory je no-
vym ukazovatelom v ramci nariadenia CRR. Zatial
¢o priemerna hodnota tohto ukazovatela v do-
macom bankovom sektore sa pocas roka 2013

z najvyssich Grovni v rdmci EU. Ich priemerna
hodnota (30 %) prevysuje hodnotu horného
kvartilu (22 %). Hoci pravdepodobnost zlyha-
nia je priblizne na priemernej urovni, vysoku
hodnotu vykazovali najma odhady straty v pri-
pade zlyhania.

Podobna situécia bola v triede expozicii voci ma-
lym a strednym podnikom, ktoré nespadaju do
triedy retailovych expozicii. Aj v tejto triede rizi-
kové vahy prevysuju hodnotu horného kvartilu
pre krajiny EU, ¢o je v tomto pripade spdsobené
relativne vysokou hodnotou pravdepodobnosti
zlyhania aj straty v pripade zlyhania.

pohybovala na Urovniach 7,6 % az 7,8 %°, prie-
mernd hodnota za velké medzindrodné eurdp-
ske banky bola k 30. junu 2013 na urovni 3,0 %
a pre ostatné vyznamné eur6pske banky 3,6 %.
S vynimkou jednej banky bola k 31. decembru
2013 hodnota tohto ukazovatela vo vsetkych
domacich bankach nad uroviiou 6 %.
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4 Third interim report on the consis-

tency of risk-weighted assets. SME
and residential mortgages, EBA,
December 2013. Dostupné na:
http://www.eba.eu-
ropa.eu/document-
5/10180/15947/20131217+Thir-
d+interim+repor-
t+on+the+consistency+of+risk-
weighted-+assets+-+SME+and-+re-
sidential+mortgages.pdf

Treba poznamenat, Ze vzhladom
na to, Ze tento ukazovatel zatial
nie je sti¢astou pravidelného
vykaznictva, uvedené hodnoty su
iba odhadmi NBS.
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4 SEKTOR POISTOVNI

ZISKOVOST A SOLVENTNOST POISTOVNI SA ZASADNE
NEMENILA

Zisk poistného sektora za rok 2013 dosiahol
158 mil. € a medziro¢ne vzrastol o 16 %. Zisk
v roku 2012 v3ak bol ovplyvneny jednorazovy-
mi vplyvmi (napr. zmena ocenenia majetkovych
Ucasti v dcérskych spoloc¢nostiach a pod.). Po ich
zohladneni sa zisk medziro¢ne zmenil iba mini-
malne. Vyvoj ziskovosti v jednotlivych poistov-
niach bol zmiesany. V strate skoncili dve poistov-
ne, ale Uhrnna strata poklesla z 12,5 mil. € v roku
2012 na 1 mil. €.

Technicky vysledok nezZivotného poistenia klesol
priblizne o tretinu na 40,7 mil. €. Na poklese sa
podielal najma pokles zasluZzeného poistného
ako aj mierny rast nakladov na poistné plnenia
a prevadzkovych nékladov.

Naopak technicky vysledok Zivotného poistenia
sa zlepsil medziro¢ne o 104 mil. €. Hlavnymi fak-
tormi boli rast zasluzeného poistného, spomale-
nie rastu nadkladov na poistné plnenia a najma
vyrazné spomalenie rastu unit-linked rezervy
0 67 mil. €, z toho priblizne dve tretiny z dévo-

Graf 16 Rozdelenie ziskovosti jednotlivych

poistovni a vyvoj celkového zisku poistného
sektora (%)
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Pozndmka: Udaje na lavej osi zobrazujti rentabilitu viastného ima-
nia (ROE).

du poklesu vynosov z investicii, kde riziko nesie
klient.

Finan¢ny vysledok z investovania, kde riziko
nesie klient poklesol o 49 mil. € na 33 mil. €. Fi-
nan¢ny vysledok z investovania, kde riziko nesie
poistovia ostal na Urovni 200 mil. €. Vynosnost
aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom
poisteni klesla 0 0,4 p. b. a dostala sa na Uroven
tesne pod 4 % p. a. Vyrazne (0 0,5 p. b.) klesla
najma priemerna vynosnost vietkych typov dl-
hopisov.

Vlastné imanie v poistnom sektore pokleslo me-
dziro¢ne o 37 mil. € (2,6 %). Rovhakou mierou sa
na tom podielal pokles ocenovacich rozdielov,
ako aj rozdelenie zisku z minulych rokov. Poziti-
vom je, Ze zniZovanie vlastného imania nastalo
najma v poistovniach s najvyssou marzou sol-
ventnosti.

ZIVOTNE POISTENIE

Technické poistné po dvoch slabsich rokoch
zrychlilo v roku 2013 svoj rast na 5,3 % medziro¢-
ne. Na rozdiel od predchadzajucich rokov poist-
né rastlo najma v klasickom zivotnom poisteni,
ato o 7,2 %, ¢o sa stalo prvykrat od roku 2007.
Réstla najma nova produkcia (14 %) aj rocné po-
istné (6 %), napriek poklesu poctu zmluv o 4 %.
Tento rast moze suvisiet so znizenim technickej
urokovej miery od 1. janudra 2014 na 1,9 %, ¢o
bude viest k zdrazeniu poistenia.

V klasickom Zivotnom poisteni klesol pocet od-
kupov o 50 tisic (pokles o tretinu), ale ich objem
vzrastol o 20 mil. €, pricom priemerné poistné
plnenie vzrastlo na 3 435 €. Ostatné poistné pl-
nenia sa vyrazne nemenili ani z hladiska objemu,
ani poctu. Frekvencia odkupov klesla 0 2 p. b. na
5,3 %.

Naopak v unit-linked poisteni technické poistné
v roku 2013 stagnovalo, klesol pocet zmluv aj
nové produkcia. Pozitivom v3ak je, Ze poklesol
pocet aj objem odkupov (o 9 mil. €), kym este
v juni odkupy vykazovali rastuci trend. Frekven-
cia odkupov sa stabilizovala na drovni 11 % a kle-
sd aj pomer odkupov voci celkovej technickej re-
zerve v unit-linked poisteni.
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Graf 17 Naklady na poistné plnenia v Zivot-

nom poisteni (mil. EUR)
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Graf 18 Podiel poistnych plneni na technic-

kych rezervach (%)
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Vlyrazné zrychlenie rastu (13 %) zaznamena-
lo poistné aj v pripoisteni, ako aj pocet zmlav
a nova produkcia. Rovnakym tempom ako do-
teraz rastu aj poistné plnenia. V déchodkovom
poisteni pokracuje pokles tak ako po minulé

roky. Zaistenie v Zivotnom poisteni ostava ne-
vyznamné.

NEZIVOTNE POISTENIE

Technické poistné v nezivotnom poisteni pokra-
Cuje vo svojom dlhodobom poklese a ku koncu
roka 2013 dosiahlo 912 mil. € (pokles o 1,3 %).
Tento trend je opatovne dany pokracujicim po-
klesom poistného v PZP a havarijnom poisteni,
kym poistné v ostatnych odvetviach prevazne
rastie. PZP a havarijné poistenie si viak stale udr-
Zuju veduce postavenie medzi odvetviami nezi-
votného poistenia, aj ked poistenie majetku sa
im uz takmer vyrovnalo.

Poistné v poisteni dut nadalej klesé (o 3,4 % me-
dziro¢ne) napriek rastu poctu poistnych zmlav
a aj rastu novej produkcie. Klesa priemerné poist-
né na jednu zmluvu (priblizne 0 6 % v PZP a 5,5 %
v havarijnom poisteni), a to tak pri novych zmlu-
vach, ako aj pri prolongovanych zmluvach. Pri
PZP a aj pri havarijnom poisteni sa v poslednych
rokoch vyrovnalo priemerné poistné na jednu
zmluvu pri novych a prolongovanych zmluvéch.

Pokracujuci pokles poistného a vyrazny rast
prevadzkovych nakladov (medzirocne o 11 %)
prispeli v PZP k rastu kombinovaného ukazova-
telao 5 p. b. na 85,4 %.V pripade, ak do vypoctu
kombinovaného ukazovatela zahrnieme aj od-
vod casti poistného na osobitny ucet MV SRS, pri-
spevok SKP” azmenu technickej rezervy na krytie
zavazku voci SKP, tak kombinovany ukazovatel®
vzrastie na 90,8 % a v jednej poistovni prekroci
100 %. Aj ked pocet poistnych plneni pokracuje
v poklese, rast priemernej vysky poistného plne-
nia znamena relativne stabilnu vysku nakladov
na poistné plnenia.

V havarijnom poisteni rast nakladov na poistné
plnenia (najma v désledku rastu poctu poistnych
plneni) v kombindcii s klesajucim poistnym vy-
ustili do narastu Skodovosti o 9 p. b. a kombino-
vany ukazovatel vzrastol zo 102 % v roku 2012
na 109 % za rok 2013. Z 6smich poistovni posky-
tujucich havarijné poistenie iba jedna dosiahla
kombinovany ukazovatel nizsi ako 100 %.

Situacia v poisteni majetku sa vyvijala v roku
2013 priaznivo. Rast poistného o 1,1 % a pokles
nakladov na poistné plnenia viedli k poklesu Sko-
dovosti aj kombinovaného ukazovatela. Kombi-
novany ukazovatel sa v ostatnych odvetviach
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Graf 19 Vyvoj skodovosti, nakladovosti
a kombinovaného ukazovatela (%)
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Pozndmbka: Kombinovany ukazovatel PZP je vypocitany obdobne
ako kombinovany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezer-
vy voci SKP zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod
MV SR znizuje zasliZené poistné.

pohybuje vyrazne pod hodnotou 100 %. V do6-
sledku zmeny D.A.S. poistovne na pobocku dna
4. oktdbra 2013 technické poistné subjektov so
sidlom v SR v odvetvi poistenie pravnej ochrany
pokleslo medziro¢ne o 85 %.

V nezivotnom poisteni pokracuje trend rastu po-
istného postupeného zaistovatelom aj podielu
zaistenia, ktory vzrastol na 30,6 % za nezivotné
poistenie.

TECHNICKE REZERVY A ICH UMIESTNENIE SA VYZNAMNE
NEMENILI

Technické rezervy v roku 2013 mierne vzrastli na
4,99 mld. €. Pokracuje trend z poslednych rokov,
ked technické rezervy rastu v Zivotnom poisteni
(aj v klasickom Zivotnom poisteni aj v unit-linked
poisteni) a klesaju v nezivotnom poisteni, najma
rezerva na nahlasené, ale neuhradené poistné
udalosti.

Objem aktiv kryjucich technické rezervy okrem
rezervy na zavazky z finanéného umiestnenia
v mene poistenych v roku 2013 nepatrne kle-
sol na 4,53 mld. €, ale stéle kryje tieto technic-
ké rezervy na 116 %. V umiestneni aktiv vyrazne
klesol podiel aj objem terminovanych vkladov
(110 mil. €, 66 %) a Ciasto¢ne aj bankovych dlho-

Graf 20 Medziroéna zmena v strukture

umiestnenia technickych rezerv (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe st zndzornené medzirocné percentudlne zme-
ny investicii' v danych ndstrojoch.

pisov. Tieto investicie boli smerované najma do
podnikovych a Statnych dlhopisov a hypotekar-
nych zaloznych listov. Vyraznejsie stupol aj po-
diel akcii a podielovych listov.

RizIKA v POISTNOM SEKTORE

Najvyznamnejsim rizikom v poistnom sektore,
predovietkym v klasickom Zivotnom poisteni,
ostdva pretrvavajuce obdobie nizkych trokovych
sadzieb. Aj ked sa pokles urokovych sadzieb po-
Cas roka 2013 zastavil, a najma dlhodobé sadzby
zacali od druhého kvartalu 2013 pozvolne rast,
stale ostali vyrazne nizke.

Poistnému sektoru ako celku sa stéle dari dosa-
hovat investi¢ny vynos nad Urovihou garantova-
ného vynosu v zmluvach Zivotného poistenia.
V roku 2013 vsak klesol ich rozdiel len na 0,2 p. b.
a zaroven sa vyrazne nadol posunulo aj rozde-
lenie tohto ukazovatela. Vyse Stvrtina poistovni
nedosahuje investi¢ny vynos potrebny na pokry-
tie garantovaného vynosu v poistnych zmluvéach
a aj median tohto ukazovatela klesol z 0,7 p. b.
v roku 2012 na 0,2 p. b. v roku 2013.

Z hladiska reinvesticného rizika je dolezitym
faktorom, Ze uz 23 % dlhopisového portfélia
v poistnom sektore bolo nakupeného v obdobi

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 4

NBS
2013

33



Graf 21 Porovnanie garantovanej urokovej

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013"

B Priemerna garantovana trokova sadzba v Zivotnom poisteni
W Investi¢ny vynos z aktiv kryjucich technické rezervy
v Zivotnom poisteni
== \/ynos 10-ro¢nych slovenskych statnych dlhopisov

Zdroj: NBS.
1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za rok 2013 do-
stupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2012.

Graf 22 Rozdelenie pokrytia garantovaného

vynosu skutoénymi vynosmi v poistnom
sektore (p. b.)

2009 2010 201 2012 2013"

& Vazeny priemer == Median

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Pre kazdu poistovriu bol vypocitany rozdiel medzi in-
vesticnym vynosom aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom
poisteni, kde riziko zndsa poistoviia a priemernou garantovanou
sadzbou prislichajicou technickym rezervdm v Zivotnom poisteni
okrem unit-linked poistenia.

Na zvislej osi st zobrazené maximum, minimum, medzikvartilové
rozpdtie, medidn a priemer tejto veliciny v poistnom sektore.
Zohladnené st iba Zivotné poistovne.

Kladnd hodnota znamend, Ze vynos je vyssi ako garantovand
sadzba v Zivotnom poisteni.

1) Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za rok 2013 do-
stupné, ako odhad je pouzitd hodnota z roku 2012.

nizkych urokovych sadzieb (po prvom stvrtroku
2013). Dalsich takmer 15 % dlhopisového port-
félia maturuje pocas roka 2014 a tieto investicie
bude potrebné nahradit inymi. V dalsich rokoch
je riziko reinvesticii o nie¢o nizsie, nakolko ma-
turuje 4 - 6 % portfélia ro¢ne v obdobi 2 - 5 ro-
kov.

Daldim vyznamnym rizikom je riziko zo zmeny
urokovych sadzieb. AZ 67 % dlhopisového port-
folia poistovni je v portfélidch precenovanych
na readlnu hodnotu, najma v portféliu na pre-
daj (62,6 %). Tento podiel narastol za rok 2013
03 p. b. Situdcia je podobna vo vacsine poistovni.
Zaroven dlhopisové portfélio poistovni vykazuje
pomerne vysoku durdciu (6,5 roka), ¢o je ziadu-
ce z pohladu riadenia aktiv a pasiv a zaroven do
istej miery chréani poistny sektor pred poklesom
urokovych vynosov z dlhopisov. V pripade rastu
urokovych sadzieb by vsak toto portfélio zazna-
menalo stratu. Kym v pripade rastu bezrizikovych
urokovych sadzieb by strata z precenenia dihopi-
sov bola kompenzovana poklesom technickych
rezerv, v pripade rastu kreditnych prirdZzok by
k takejto kompenzacii nedoslo a straty by znasali
poistovne.

Z hladiska kreditného rizika mozeme hovorit
o pokracovani doterajsej konzervativnej inves-
ti¢nej stratégie. Priblizne 40 % investicii tvoria
slovenské statne dlhopisy, 13 % ostatné Statne
dlhopisy a dlhopisy medzindrodnych institucii,
10 % dlhopisy slovenskych bank, 13 % dlhopisy
inych bank a 6 % vklady v bankéch, najma slo-
venskych. Vladne dlhopisy Statov s vysokymi kre-
ditnymi prirdZzkami su na urovni celého sektora
aj jednotlivych institucii relativne nevyznamné
a zahffaju Madarsko, Taliansko a Slovinsko. Vy-
stavenie voci bankovym dlhopisom okrem SR
tvori najma Rakusko, Taliansko, Holandsko a USA
s podielom 2 - 2,5 % a Nemecko a Franctzsko na
urovni 1 % investicii.

Devizové a akciové riziko ostavaju minimalne
v dosledku nizkej otvorenej devizovej pozicie
a nizkeho podielu akciovych investicii.
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5 OSTATNE SEKTORY FINANCNEHO TRHU

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

PRESUN VACSINY SPORITELOV DO DLHOPISOVYCH
NEGARANTOVANYCH FONDOV

Rok 2013 priniesol v starobnom déchodkovom
sporeni po dlh§om case Ubytok poctu sporitelov
zhruba o 20 tisic, ¢o vSak predstavovalo iba 1,3 %
z ich celkového poctu na zaciatku sledovaného
obdobia. Pokles suvisi predovietkym s dobieha-
jucim otvorenim systému pocas januara 2013,
ked dobrovolné vystupy existujucich sporitelov
prevysili pomerne vyrazne dobrovolné vstupy
novych sporitelov.V druhom polroku 2013, ktory
uz nebol poznaceny efektom otvorenia, sa zacala
zakladna sporitelov opat mierne rozrastat.

Ovela vyznamnejSou skuto¢nostou ako pokles
celkového poctu sporitelov v sektore bola ra-
dikdlna zmena v ich rozdeleni medzi jednotlivé
typy dochodkovych fondov. Od 1. 5. 2013 totiz
doslo k preradeniu vyraznej vacsiny sporitelov
v akciovych a zmieSanych dochodkovych fon-
doch do dovtedy minoritnych dlhopisovych
doéchodkovych fondov. Tento jav bol désledkom
zakonnej Upravy, ktora vyzadovala, aby sa spori-

Graf 23 Struktura poctu sporitelov z hladiska
jednotlivych typov fondov (%)
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telia do konca marca 2013 vyjadrili, do ktorého
dochodkového fondu, alebo kombinéacie dé-
chodkovych fondov, chcu posielat povinné od-
vody. V pripade, ze sporitel neodoslal vyplnenu
navratku prislusnej déchodkovej spravcovskej
spolocnosti, td ho musela od zaciatku maja auto-
maticky preradit do dlhopisového fondu, kedze
ten si ako jediny zachoval povinné garancie. Zrej-
me aj vplyvom pasivneho pristupu sporitelov sa
teda od tohto momentu az do konca roka 2013
viac ako 90 % sporitelov nachadzalo v dlhopiso-
vych déchodkovych fondoch. Podiel akciovych
dochodkovych fondov sa medziro¢ne prepadol
Z0 62 % na 7 % a zhruba Stvrtinové zastUpenie
zmieSanych déchodkovych fondov sa zmensilo
iba na 1 %. Pocet sporitelov indexovych déchod-
kovych fondov sa viac ako zdvojnasobil, ale ich
véha zostala nizka na trovni 0,6 %. Prerozdelenie
sporitelov bolo analogicky sprevadzané presku-
penim majetku medzi jednotlivymi typmi do-
chodkovych fondov.

Objem spravovaného majetku v systéme druhé-
ho piliera dochodkového sporenia sa v roku 2013
zvysil 0 261 mil. €. Tento prirastok vsak bol menej
ako polovi¢ny v porovnani so vietkymi dote-
rajsimi kalendarnymi rokmi v rdmci fungovania
starobného dochodkového sporenia. Spomale-
nie narastu cistej hodnoty majetku (NAV) bolo
dosledkom dvoch skutocnosti. Prvou bol odlev
nasporenych prostriedkov z déchodkovych fon-
dov do Socialnej poistovne za odchdadzajucich
sporitelov v objeme zhruba 280 mil. €. Druhym
faktorom bol pomalsi prilev novych prostried-
kov, kedZe pocas celého roka 2013 uz mesacné
prispevky sporitelov tvorili len 4 % z vymeriava-
cieho zakladu a nie 9 % ako tomu bolo do jesene
2012.

VYRAZNE POSILNENIE AKCIOVEJ ZLOZKY PORTFOLIA

V ZMIESANYCH A AKCIOVYCH NEGARANTOVANYCH
FONDOCH

Struktdra majetku dlhopisovych déchodkovych
fondov, ktoré po mdji 2013 reprezentuju rozho-
dujucu Cast sektora, sa menila iba pozvolne. Po-
diel dlhovych cennych papierov ako taziskovej
zlozky tychto doéchodkovych fondov sa na sek-
torovej Urovni medziro¢ne prakticky nezmenil
a k 31.12. 2013 dosahoval 71 % NAV. Pri indivi-
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Graf 24 Struktdra majetku v jednotlivych

typoch déchodkovych fondov (%)
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dudlnych déchodkovych fondoch bolo zastupe-
nie dlhovych cennych papierov ku koncu sledo-
vaného obdobia v rozmedzi 50 % az 90 % NAV.
Podiel prostriedkov umiestnenych na uctoch
v bankdch sa pocas roka 2013 znizilo 7 p. b.a v za-
vere decembra sa nachadzal na Urovni 23 % NAV.
Novym trendom v dlhopisovych dochodkovych
fondoch bolo vyraznejsie zaradenie cennych pa-
pierov typu ETF do ich portfélia. I3lo vylu¢ne o na-
stroje, ktoré replikovali vynosnost dlhopisovych
indexov. Ich vdha na celkovom majetku vzrastla
z jedného percenta na 6 %. Zatial neslo o Uplne
celoplo3dny jav, investicie do ETF uskutoc¢novali vo
svojich dlhopisovych déchodkovych fondoch tri
dochodkové spravcovské spolocnosti.

Zrudenie garancii v zmieSanych a akciovych
dochodkovych fondoch prinieslo velké zmeny
v zloZzeni majetku tychto fondov. DIhové cenné
papiere, ktoré este pocas prvého stvrtroka 2013
predstavovali az 70 % NAV znizili do konca roka
2013 svoj podiel na 50 % NAV pri zmieSanych
dochodkovych fondoch a iba 30 % NAV pri ak-
ciovych dochodkovych fondoch. Naproti tomu
vyrazne vzrastla vaha akcii a podielovych listov,
ktoré tvorili k 31. 12. 2013 uz 40 % (zmiesané),
resp. 53 % (akciové) NAV, pricom na zaciatku sle-
dovaného obdobia nedosahovali ani 10 % NAV.
Preskupenie medzi dlhopismi na jednej strane
a akciami a podielovymi listami na strane druhe;j
sa do velkej miery odohralo skokovo na prelome

aprila a mdja, ale v ur¢itom rozsahu potom po-
kracovalo aj pocas dalSieho obdobia. V rdmci po-
dielovych listov islo takmer vyluéne o investicie
do nastrojov typu ETF. Vacsina z nich bola zame-
rana na kopirovanie vyvoja hlavnych akciovych
indexov. Zvysok bol orientovany prevazne na
dlhopisové stratégie. Jedna spravcovska spoloc¢-
nost zaradila do svojho zmiesaného a akciového
dochodkového fondu aj mensi podiel (okolo
3 %) komoditnych ETF. Priame investicie do indi-
vidudlnych akciovych titulov boli vo vyraznejsej
miere pritomné iba v jednom akciovom fonde.
Zastupenie vkladov v bankach bolo zredukova-
né na polovicu, teda niec¢o nad 10 % NAV.

Okrem menovych swapov, ktoré su dlhodobo
sucastou majetku déchodkovych fondov, sa vo
fondoch jednej spravcovskej spolo¢nosti (vra-
tane dlhopisového) objavili urokové a menové
nastroje futures, a to dokonca v pozicii predaja
na kratko.

Celkovo je mozno uskuto¢nené zmeny v zéklad-
nej Strukture majetku zmiesanych a akciovych
dochodkovych fondov hodnotit ako odklon od
konzervativneho charakteru zhodného s dlho-
pisovymi dochodkovymi fondmi, a to najma
prostrednictvom vyrazného ndrastu vystavenia
voci akciovym trhom. Nové nastavenie portfolii
v zmiesanych a akciovych dochodkovych fon-
doch tak prinieslo po dlhsom obdobi opodstat-
nenie pre existenciu viacerych typov déchodko-
vych fondov.

Majetok indexovych déchodkovych fondov po-
zostaval v podstate z definicie z ETF nastrojov
doplnenych malym objemom prostriedkov na
bankovych uctoch. Vietky ETF boli akciového
zamerania.

RizIkovosT DOCHODKOVYCH FONDOV SA MEDZIROCNE
MIERNE ZVYSILA V DOSLEDKU NARASTU DURACIE
DLHOPISOV A ZVYSENIA AKCIOVYCH POZICIi

Pomerne velkymi zmenami preslo v roku 2013
portfélio dlhovych cennych papierov. Najvyznam-
nejsou z nich bol podstatny nérast zostatkovej
splatnosti zhruba o dva roky. Priemerna doba do
splatnosti dlhovych nastrojov v zévere roka 2013
dosahovala uz takmer 4,4 roka. Tento vyvoj sa sa-
mozrejme premietol do takmer zdvojnasobenia
ukazovatela modifikovanej durdcie, ktory za cely
sektor dosiahol na konci sledovaného obdobia
hodnotu 3,4. Tento trend mal celoplosnu pova-
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hu a odohral sa takmer vo vietkych déchodko-
vych fondoch sektora s vynimkou indexovych
doéchodkovych fondov.

K pomerne vyznamnému preskupeniu doslo
v Strukture dlhopisov podla sektora emiten-
ta. Podiel dlhopisov nefinan¢nych spolocnosti
vzrastol medzirocne z 11 % na 23 % a priblizil
sa tak zastUpeniu emisii financnych institucii.
Sucasne doslo k znizeniu dominancie Statnych
dlhovych cennych papierov z viac ako 60 % na
zhruba polovicu dlhopisového portfélia. Zvyse-
na orientacia na dlhopisy sukromného sektora
spolu s posunom do vyssieho pasma splatnosti
sa premietli do nérastu priemernej vysky kupé-
novej sadzby na dlhové néstroje.

V roku 2013 doslo k redukcii napojenia fondov
druhého piliera déchodkového sporenia na do-
macu ekonomiku. V ramci dlhopisov a banko-
vych vkladov sa podiel slovenskych aktiv znizil
z 55 % na 40 % ich objemu. V najvac¢sej miere to
bol dosledok znizenia koncentracie slovenskych
statnych dlhopisov.

Viyrazny ndastup investicii do akciovych ETF
sprevadzalo zvy3enie vystavenia niektorych do-

chodkovych fondov voci menam inym ako euro.
Najfrekventovanejsi bol v tomto kontexte vyskyt
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Pozndmky: Na zvislej osi st idaje v % z NAV. Hodnoty VaR boli vypo-
¢itané ako najvdcsia strata s 99 %-nou pravdepodobnostou pocas
10 pracovnych dni.

amerického doldra. Tieto cudzomenové pozicie
boli prevazne nezabezpecené.

Po vyraznejSom naraste celkovej rizikovosti d6-
chodkovych fondov v prvom polroku 2013 mera-
nej pomocou Value at Risk (VaR) doslo v druhom
polroku k jej poklesu, hoci ostala ¢iasto¢ne nad
urovnou zaciatku sledovaného obdobia. Zvysend
rizikovost déchodkovych fondov v prostriedku
roka bola hlavne dosledkom celkového narastu
volatility na finan¢nych trhoch v tomto obdobi.
V dalSom obdobi sa situacia na trhoch upokojila
a medziro¢ne mierne vyssia miera rizika isla na
vrub vys$sieho vystavenia viacerych déchodko-
vych fondov vodi akciovému riziku a sicasne aj
ndrastu durdcie v sektore. Jednoznacne najvac-
sie riziko niesli indexové dochodkové fondy, kde
hodnota 10-driovej VaR dosahovala okolo 5 %
NAV. V dlhopisovych déchodkovych fondoch,
ktoré reprezentuju podstatnu cast sektora, kon-
coro¢na uroven VaR nepresiahla 0,5 %, ¢o sved¢i
o nizkom stupni ich celkového rizika.

Viaceré zmeny tykajuce sa Struktlry majetku do-
chodkovych fondov sa navonok prejavili zvyse-
nou volatilitou hodnot déchodkovych jednotiek
v porovnani s predoslymi tromi rokmi. Rozdiel
bol viditelny najma pri zmiesanych a akciovych
dochodkovych fondoch, na ktoré sa zacala vy-
raznejsie prendsat volatilita akciovych trhov, ale
ur¢ité kolisanie hodnot dochodkovych jednotiek
zaznamenali aj dlhopisové fondy.

V roku 2013 pomerne vieobecne platilo, Ze naj-
viac zardbali investi¢né stratégie s vy3Sou va-
hou akciovych investicii. V pripade slovenského
sektora starobného dochodkového sporenia
to znamenalo, Ze suverénne najvyssi vynos vo
vyske az 17 % dosiahli indexové dochodkové
fondy. Nomindlne zhodnotenie zmie$anych a ak-
ciovych déchodkovych fondov uz bolo vyrazne
nizsie (2,8 %, resp. 3,9 %), ale stale postacovalo
na prekonanie rocnej miery inflacie. Najmenej
priazniva z pohladu vykonnosti bola situacia pre
sporitelov v dlhopisovych doéchodkovych fon-
doch. Ich priemerny vynos dosiahol iba uroven
jedného percenta.

Déchodkové spravcovské spolo¢nosti vyprodu-
kovalivsuctezarok 2013 zisk v hodnote 6,7 mil. €,
¢o bolo 0 22 % viac ako v roku 2012. Trend ne-
ustdleho zlep3ovania hospodarskeho vysledku
v sektore tak ostal zachovany. Vynosy z odplat
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a provizii vsak boli iba na urovni predoslého
roka. Zaroven sa vyrazne zmenila ich vnutornd
Struktura. Vplyvom nizsich prispevkov sporite-
lov do druhého piliera déchodkového sporenia
sa takmer o polovicu znizili odplaty za vedenie
Gctu. Na druhej strane sa ale medziro¢ne zvysili
vynosy za zhodnotenie majetku v déchodko-
vom fonde. Lepsie hospodarenie dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti bolo pri stagnujucich
vynosoch vysledkom redukcie nakladov. Klesli
naklady vynaloZzené na odplaty a provizie, ako
aj prevadzkové naklady. Z hladiska ziskovosti
individualnych déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti mozno pozitivne hodnotit, Ze pocet
tych, ktoré vykazali stratu, sa po prvy krat znizil
iba na jednu.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKRACUJIUCI RAST POCTU UCASTNIKOV AJ OBJEMU

AKTIV V DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOCH

SO SPECIALIZOVANYMI INVESTICNYMI STRATEGIAMI

Pocet ucastnikov doplnkového déchodkového
sporenia pocas roka 2013 vzrastol o necelych
12 tisic na nové historické maximum na drovni
884 tisic. Tempo prirastku poctu Ucastnikov bolo
blizke hodnotdm dosiahnutym aj v predoslych
dvoch rokoch. Spolo¢nou ¢rtou s minulostou
bolo aj rozdelenie tejto zmeny z hladiska jednot-
livych typov doplnkovych déchodkovych fondov.
Zvysenie poctu Ucastnikov bolo tahané vylucne
mensimi doplnkovymi déchodkovymifondmi so
$pecializovanou investi¢nou stratégiou (+28 ti-
sic). Velké vyvazené doplnkové déchodkové fon-
dy zaznamenali Ubytok okolo dvoch tisic ucast-
nikov, ¢o vsak v porovnani s predoslymi rokmi
predstavovalo vyrazné spomalenie klesajuceho
trendu. Vo vyplatnych doplnkovych doéchodko-
vych fondoch sa Ucastnicka zékladna zmensila
o 14 tisic.

Cistad hodnota aktiv (NAV) v sektore opat me-
dziro¢ne vzrastla. Prirastok v objeme 50 mil. €
kového déchodkového sporenia. Toto relativ-
ne malé zvysenia NAV moze suvisiet s novelou
zakona ¢. 650/2004 Z. z., u¢innou od 1. 1. 2014,
ktord, okrem iného, obmedzila podmienky pre
vyber nasporenych prostriedkov pred dovrie-
nim dochodkového veku. V poslednom stvrtro-

ku 2013, teda v ¢ase medzi prijatim tejto novely
a nadobudnutim jej Uc¢innosti, sa teda viacero
ucastnikov mohlo rozhodnut pre jednorazové
vyrovnanie a nasledné uzavretie novej tcéastnic-
kej zmluvy este podla v tom case existujucich
pravidiel.

Najvacsi narast NAV, v percentudlnom (+19 %),
ale aj absolutnom (+32 mil. €) vyjadreni, zazna-
menali prispevkové doplnkové dbéchodkové
fondy s rastovym a konzervativnym investi¢cnym
profilom. Tato skupina doplnkovych déchodko-
vych fondov tak nadalej dynamicky rastla, hoci
oproti roku 2012 aj tu doslo k ur¢itému spoma-
leniu. NAV velkych prispevkovych doplnkovych
fondov s vyvdZzenou stratégiou investovania sa
zvysila iba 0 1,5 % a tempo rastu vo vyplatnych
doplnkovych dochodkovych fondoch bolo iba
o nieco vyssie.

PORTFOLIA DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH FONDOV
NEZAZNAMENALI VYRAZNEJSIE ZMENY

Struktura aktiv vo fondoch tretieho piliera do-
chodkového sporenia sa v sledovanom obdobi
menila len vo velmi malej miere. Najva¢sou zme-
nou bol narast podielu dlhopisovej zlozky port-
folia v prispevkovych doplnkovych déchodko-
vych fondoch s rastovou stratégiou z 12 % NAV
na konci roka 2012 na 27 % NAV k 31. 12. 2013.
Zvysend véha dlhopisov sa zhruba rovnakym
dielom premietla do poklesu relativneho zastu-
penia bankovych vkladov a akcii a podielovych
listov. V konzervativnych doplnkovych déchod-
kovych fondoch sa naopak podiel dlhopisov
v priemere medziro¢ne znizil z93 % NAV na 69 %
NAV a nardstol vyznam prostriedkov na uctoch
v bankach. Zakladna struktura aktiv prispevko-
vych doplnkovych déchodkovych fondov s vy-
vazenou stratégiou a vyplatnych doplnkovych
dochodkovych fondov bola na zaciatku a na
konci roka 2013 takmer identicka. Pri oboch ty-
poch fondov sa v druhom polroku 2013 v ramci
vkladov v bankach zvysil k hranici 50 % podiel
terminovanych vkladov. Doslo tak k ciasto¢nej
korekcii trendu z roku 2012 a prvych mesiacov
roka 2013, ktory znamenal vyraznu redukciu ob-
jemu terminovanych vkladov a ich nahradenie
ulozkami na beznych uctoch.

Parametre dlhopisového portfélia sa vyvijali iba
velmi pozvolne. Priemerna vazena zostatkova
splatnost dlhovych cennych papierov v sektore
sa v sledovanom obdobi mierne prediiila 70 4,1
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Graf 26 Struktura aktiv v jednotlivych typoch

doplnkovych déchodkovych fondov (%)
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na 4,5 roka. V désledku toho vzrastla aj modifi-
kovana duracia tohto portfélia, avsak v rozsahu,
ktory mal iba minimalny vplyv na zvy3enie jeho
urokovej citlivosti.

Narast vazenej priemernej zmluvnej doby splat-
nosti terminovanych vkladov v skupine piatich
doplnkovych déchodkovych fondov ovplyvnil
smerom nahor aj sektorovy priemer, ktory tak
prekrocil 8 mesiacov. Na zaciatku roka 2013 sa
hodnota tohto ukazovatela pohybovala len oko-
lo piatich mesiacov. Napriek presunu do mierne
vysSich splatnosti zostala priemernd urokova
sadzba na tieto vklady medziro¢ne na rovnakej
arovni.

V' niekolkych doplnkovych dochodkovych fon-
doch doslo k narastu podielu aktiv denominova-
nych v cudzich mendch. K poslednému driu roka
2013 bolo v sektore 6 doplnkovych déchodko-
vych fondov s relativne vysokym vystavenim voci
inym ako eurovym ndstrojom, a to v rozmedzi od
25 % do 37 % NAV. Vyrazna cast tychto pozicii pri
tom nebola zabezpecovana cez derivatové ope-
racie.

CIASTOENY POKLES MIERY RIZIKA V SEKTORE V DRUHEJ
PoLoviCl ROKA 2013

V doplnkovych déchodkovych fondoch na roz-
diel od fondov druhého piliera déchodkového
sporenia vzrastla miera rizika v prvom polroku

2013 iba mierne a ku koncu roka sa dokonca zni-
zila na Uroven o tretinu nizsiu ako na jeho zaciat-
ku. Pokles rizika vyplyva zo znizenia véeobecné-
ho a najma $pecifického urokového rizika. Popri
tom k mensej miere celkového rizika prispelo
aj znizenie devizovych pozicii na Urovni celého
sektora. Koncoro¢nd hodnota VaR v agregova-
nom portféliu sektora tak predstavovala 0,7 %
NAV a zhruba rovnomerne k nej prispievali viet-
ky zlozky rizika, teda akciové, devizové, urokové
a riziko kreditnych spreadov.

Vykonnost fondov doplnkového dochodkové-
ho sporenia v aktudlnom sledovanom obdobi
zaostala za Uspesnym rokom 2012. Vietky do-
plnkové déchodkové fondy sice vykézali kladnu
nominélnu vykonnost, avsak celkovy sektorovy
priemer vo vyske 1,6 % bol zhruba iba na drovni
medziro¢nej inflacie. Lepsie nominalne zhodno-
tenie bliziace sa piatim percentam si pripisali iba
sporitelia doplnkovych déchodkovych fondov
s rastovym zameranim, ktoré tazili s vyraznej pri-
tomnosti akciovej zlozky.

Doplnkové déchodkové spolo¢nosti dokazali
treti rok za sebou zlepsit agregovany hospodar-
sky vysledok. Cisty zisk v sektore sa zvysil 0 10 %
na 9,2 mil. €. Celkové vynosy z odplat a provizii
vzrastli iba o 2%. Medziro¢ny pokles objemu
odplat za zhodnotenie majetku v doplnkovom
dochodkovom fonde bol vykompenzovany zvy-
Senymi odplatami za odstupné. Zlep3enie zisko-
vosti sa vSak podarilo dosiahnut najma zasluhou
uspor v prevadzkovej oblasti, kde naklady me-
dziro¢ne klesli az o 14 %. Vsetky Styri doplnkové
dochodkové spolo¢nosti vykazali kladny hos-
podarsky vysledok, pricom tri z nich vyssi ako
v roku 2012.

5.3 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

VYRAZNY NARAST OBJEMU SPRAVOVANYCH AKTIV

V SEKTORE

Rok 2013 priniesol kolektivnemu investovaniu
na Slovensku mimoriadnu dynamiku, prinaj-
mensom z pohladu objemu spravovanych aktiv.
Cista hodnota aktiv (NAV) v sektore vzréstla o pa-
tinu, resp. v absoltutnom vyjadreni o 893 mil. €,
¢o bolo najviac od predkrizového roku 2007.
Rast bol prakticky nepretrzity a v druhom polro-
ku 2013 sa este vystuprioval. Ku driu 31.12. 2013
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vykazovali tuzemské a zahrani¢né podielové
fondy distribuované na Slovensku aktiva v celko-
vej hodnote 5,3 mld. €.

Takmer cely prirastok NAV sa odohral v tuzem-
skych podielovych fondoch, ktorych objem
spravovanych aktiv sa tak ku koncu sledovaného
obdobia vyrovnal s doterajsou rekordnou Urov-
nou z polovice roka 2008. Tempo rastu NAV v za-
hrani¢nych podielovych fondoch na trovni 9 %
bolo menej ako polovi¢né v porovnani s tuzem-
skymi. Takyto trend uz pretrvava zhruba dva roky
a postupne sa premieta do klesajuceho podielu
zahrani¢nych podielovych fondov na celkovych
aktivach v sektore.

Objem aktiv v prislichajucich podielovych
fondoch sa zvysoval podobne ako sektorovy
priemer pri vacsine tuzemskych spravcovskych
spolo¢nosti. Vynimkou bola jedna spravcovska
spoloc¢nost, ktorej podielové fondy sa v sucte
NAV rozrastli o 60 %. Tejto spravcovskej spolo¢-
nosti sa zaroven ako jedinej dari dlhodobejsie
zvysovat trhovy podiel a postupne sa dotahuje
na trojicu dominantnych spravcovskych spolo¢-
nosti v sektore.

Jednoznacne najvyznamnejsim zdrojom prirast-
ku NAV boli kladné ¢isté predaje podielovych
listov koncovym investorom. Podstatne mensi,
avsak zdaleka nie zanedbatelny bol efekt vy-
konnosti podielovych fondov. Okrem toho este
k zvacseniu velkosti sektora meranej NAV prispe-
li do urcitej miery tzv. krizové investicie, ked
niektoré podielové fondy nakupovali do svojho
portfélia podielové listy inych fondov v ramci tej
istej spravcovskej spolo¢nosti.

KLADNE CISTE PREDAJE KONCENTROVANE NAJMA

V KATEGORIACH SPECIALNYCH PODIELOVYCH FONDOV
Podobne ako v roku 2012, aj ked v ¢iastoc¢ne
mensej miere, najvacsia Cast prilevu prostriedkov
smerovala do tuzemskych podielovych fondov
s privlastkom Specidlne. V rdmci nich bol najvy-
raznejsi dopyt po verejnych Specialnych fondoch
nehnutelnosti, ktoré zaznamenali za posledné
Styri roky prakticky nepretrzité a stale sa stupnu-
juce cisté predaje. Podielnikmi tychto fondov su
prevazne domacnosti.

Druhou najpreddvanejsou kategériou v tuzem-
skom segmente boli verejné Specidlne podielové
fondy cennych papierov. Oproti roku 2012, ked'

Graf 27 Vyvoj NAV tuzemskych podielovych
fondov vo vybranych zoskupeniach kategorii
(mld. EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Specidlne
B Akciové, zmiesané, fondy fondov, iné
B Penazné, fondy kratkodobych investicii, dlhopisové

Zdroj: NBS.

absolutne dominovali na trhu, sa viak rozsah ich
Cistych predajov znizil na tretinu, pricom zaujem
investorov (najma domacnosti) bol takmer cely
koncentrovany iba do jedného podielového
fondu.

Vlyrazny ndrast NAV prostrednictvom emisie po-
dielovych listov sa odohral aj v kategorii Speci-
alnych podielovych fondov profesionalnych in-
vestorov. V tomto pripade vSak rozhodujica ¢ast
novych prostriedkov prisla z domaceho banko-
vého sektora.

Hoci standardné podielové fondy boli zdrojom
iba nieco viac ako tretiny z celkového prirastku
NAV v tuzemskom sektore, je mozné v ich pripa-
de hovorit o oziveni zdujmu po poklese spravo-
vanych aktiv v roku 2012. Obzvlast to plati pre
fondy fondov, ktoré v sucte zaznamenali pozitiv-
ne Cisté predaje prvykrat za poslednych 6 kalen-
déarnych rokov a zadroven zaznamenali najvacsi
rast aktiv zo vsetkych kategérii Standardnych
podielovych fondov. Dopyt domdacnosti po
investovani prostrednictvom kolektivneho in-
vestovania sa sustredil aj na zmie$ané a dlho-
pisové podielové fondy. V kategérii akciovych
fondov bol rast NAV zaloZzeny najméd na prileve
prostriedkov od subjektov finan¢ného sektora
a tieZ na pomerne vyraznom zhodnoteni aktiv
v portféliach.
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Graf 28 Cisté predaje tuzemskych podielo-

vych fondov (mil. EUR)
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Pozndmky: FKI - fondy krdtkodobych investicii, PF - podielové
fondy periazného trhu, DF - dlhopisové fondy, AF — akciové fondy,
ZF - zmiesané fondy, FF- fondy fondov, IF - iné fondy, SFN - verejné
Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC - verejné Specidlne fondy cen-
nych papierov, SFA - verejné Specidlne fondy alternativnych investi-
cii, SFP - $pecidlne fondy profesiondlnych investorov.

Podielové fondy penazného zamerania celili aj
v aktualnom sledovanom obdobi odlevu prost-
riedkov, aviak v porovnani s rokom 2012 iba ra-
dovo v polovi¢nom objeme. Okrem toho vykazala
zaporné Cisté predaje este kategdria inych fondov,
kde mozno konstatovat pokracovanie trendu ich
klesajuceho vyznamu pre tuzemsky sektor.

Dynamika NAV v jednotlivych kategodriach za-
hrani¢nych podielovych fondov nekorespondo-
vala s vyvojom v tuzemskom segmente. K zvy-
$eniu objemu spravovanych aktiv doslo prave
pri penaznych, zmiesanych a inych podielovych
fondoch. Pre zahrani¢né podielové fondy domi-
nantné akciové fondy stagnovali a dlhopisové
zaznamenali ako jediné pokles.

V podielovych fondoch konzervativneho zame-
rania (penazné a dlhopisové) sa zopakoval sce-
nar z roku 2012, ¢im doslo k dalSiemu posilneniu
vyznamu bankovych vkladov v skladbe ich aktiv,
a to na ukor dlhopisovych investicii. Zvac¢senie
zastupenia podielovych listov na celkovom port-
foliu sa v priebehu roka 2013 odohralo v zmie-
sanych fondoch. V ramci podielovych listov
v aktivach fondoch fondov sa zvysila vaha tych,

ktoré su dlhopisového zamerania, z ¢oho plynie,
ze rizikovy profil fondov v tejto kategorii sa stal
v priemere o nie¢o konzervativnejsi.

Priemernd miera rizika tuzemskych fondov ko-
lektivneho investovania vyjadrend metédou VaR
pocas roka klesla takmer o polovicu. Medziro¢ne
nizsia hodnota VaR v sektore sa odvijala od po-
klesu akciového a devizového rizika, ktoré tra-
di¢ne prispievaju najvacsou mierou k celkovej
rizikovosti podielovych fondov. Z toho zaroven
vyplyva, Ze miera rizika najviac poklesla v akci-
ovych fondoch, zmiesanych fondoch a fondoch
fondov, kedze v tychto kategoériach sa nachadza-
ju podielové fondy s najvacsimi akciovymi a de-
vizovymi poziciami. Aj tak tieto kategérie ostali
najviac ohrozené pripadnym poklesom NAV
z dovodu nepriaznivého vyvoja na financnych
trhoch. Jednoznacne najvacsie riziko zndsaju po-
dielnici akciovych fondov, kde VaR v horizonte 10
dni dosahuje v priemere 4 % NAV.

VIAC AKO POLOVIENY POKLES MEDZIROCNEJ VYKONNOSTI
PODIELOVYCH FONDOV

Po stranke vykonnosti podielovych fondov bol
rok 2013 menej Uspedny ako predosly kalendar-
ny rok. Priemerny medziro¢ny nominalny vynos

Graf 29 Ro¢na vykonnost podielovych
fondov
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fondy periazného trhu, DF - dlhopisové fondy, AF - akciové fondy,
ZF - zmiesané fondy, FF- fondy fondov, IF - iné fondy, SFN - verejné
Specidlne fondy nehnutelnosti, SFC - verejné Specidlne fondy cen-
nych papierov, SFA - verejné Specidlne fondy alternativnych investi-
cii, SFP - $pecidlne fondy profesiondlnych investorov.
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vo vyske 2,7 % bol menej ako polovi¢ny oproti
roku 2012. K vyraznému znizeniu vykonnosti do-
slo vo vsetkych kategoériach fondov s vynimkou
akciovych, ktoré s priemernym zhodnotenim
na urovni 13 % jednoznacne vycnievali spome-
dzi ostatnych fondov. Relativne dobry vynos
medzi tromi az Styrmi percentami zabezpecili
podielnikom este fondy fondov a verejné Spe-
cidlne fondy nehnutelnosti. Vynosy v ostatnych
kategériach sa nachdadzali pod hranicou 1,5 %.
Dlhopisové fondy, ktoré minuly rok vykazali mi-
moriadne priaznivé takmer 10 %-né nominalne
zhodnotenie, skoncili v sledovanom obdobi do-
konca v miernom minuse. Najhorsia bola situa-
cia v Specidlnych podielovych fondoch alterna-
tivnych investicii, kde priemerny vynos dosiahol
-2,2 %.

Spravcovské spoloc¢nosti kolektivheho investo-
vania vykazali za rok 2013 agregatny zisk v obje-
me 7,4 mil. €, ¢o bolo 0 11 % menej ako v predo-
Slom roku. Zaroven islo o prvy pokles ziskovosti
v sektore za posledné styri roky. Na druhej strane
treba povedat, Ze toto zhorsenie hospodarskeho
vysledku ide prakticky celé na vrub vysokych né-
kladov na operacie s majetkovymi cennymi pa-
piermiv jednej spravcovskejspolo¢nosti. Ostatné
vyznamné polozky ovplyvnujuce vysku celkové-
ho cistého zisku sa vyvijali pomerne pozitivne.

Viynosy z odplat a provizii vzrastli o 12 % a doslo
aj k nezanedbatelnému poklesu prevadzkovych
néakladov. Individualne skoncilo vsetkych Sest tu-
zemskych spravcovskych spolo¢nosti s kladnym
hospodarskym vysledkom.

5.4 OBCHODNICI S CENNYMI
PAPIERMI

Obchodnici s cennymi papiermi (do ktorych sa
zapocitavaju aj banky) pésobiaci na slovenskom
trhu zrealizovali v roku 2013 obchody v celko-
vom objeme 178 mld. €, ¢o bolo 0 22 % viac ako
v predoslom roku. Aktivita v sektore sa dostala
v sledovanom obdobi na najvyssiu uroven od
roku 2009. Takmer cely medziro¢ny prirastok ob-
jemu obchodov pripadal na derivaty, ¢im sa este
dalej upevnila ich dominantna pozicia v ramci
struktury obchodov podla typu aktiv.

Na druhej strane uz treti rok v rade klesol objem
majetku, ktory obchodnici s cennymi papiermi
spravuju pre svojich klientov. Treba vsak dodat,
ze pokles v roku 2013 vyplyval z toho, Zze dve
spravcovské spolo¢nosti pdsobiace v sektore
ukoncili svoje pésobenie na slovenskom trhu. Po
ocisteni o tento efekt by zvysok sektora mierne
rastol z hladiska spravy klientskeho majetku.
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6 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

KYM v ZAKLADNOM SCENARI SA POCITA S OZIVENIM
DOMACEJ EKONOMIKY, STRESOVE SCENARE OPAT
PREDPOKLADAJU PREPAD HRUBEHO DOMACEHO PRODUKTU
A ZVYSENE NAPATIE NA FINANCNYCH TRHOCH

Na ucely stresového testovania, v sulade s pred-
chadzajucimi cvi¢eniami, sa pouzil jeden za-
kladny a dva stresové scenare. Zakladny scenar
vychédza z oficidlnej predikcie NBS k Stvrtému
Stvrtroku 2013. V horizonte stresového testo-
vania, teda v rokoch 2014 a 2015 by malo dojst
k postupnému oziveniu ekonomickej aktivity
z dévodu zvysujuceho sa zahrani¢ného dopytu,
pricom pozitivny vplyv sa o¢akéva aj od rastuce-
ho domaceho dopytu a uvolnenej fiskalnej poli-
tiky. Inflacia by mala dosahovat pomerne nizke
hodnoty, pricom v roku 2015 by sa mala postup-
ne zvysovat na uroven okolo 2 %.

V scenari ,Ekonomicky prepad” sa predpoklada,
Ze z doévodu negativnejsieho ako ocakdvaného
dopadu ukoncenia kvantitativneho uvolnenia
najma na rozvijajuce sa krajiny a slab3ieho ako
ocakavaného ekonomického vyvoja vo svetovych
ekonomikéch déjde k prepadu zahrani¢ného do-
pytu, ¢o sa prejavi na poklese domacej ekonomi-

Graf 30 Vyvoj HDP v jednotlivych scenaroch
(%)

2012 2013 2014 2015

== Z&kladny scenar
Ekonomicky prepad

== Kriza na finan¢nych trhoch

Zdroj: NBS.

ky, miernom znizeni inflacie a raste nezamestna-
nosti. Nervozita sa prenesie aj na finan¢né trhy,
ked sa predpokladd prepad akciovych indexov
a narast rizikovych prirdzok pri medzibankovych
sadzbéch aj pri vynosoch statnych dlhopisov.

V pripade scenéara ,Kriza na finan¢nych trhoch”
sa predpoklada, ze vyvoj v predoslom scendri by
mal byt eSte ovplyvneny aj negativnym vyvojom
bankového sektora eurozény, najma z dévodu
opatovného vyhrotenia nedévery voci banko-
vym skupindm. Z toho dévodu sa ocakéva viac
negativny vyvoj na finan¢nych trhoch, oslabenie
eura voci dolaru a transmisia Soku aj na redlnu
ekonomiku vo forme dlhsieho trvania ekono-
mického prepadu, nizsej inflacie a mierne vyssej
nezamestnanosti.

Dalsie podrobnosti o parametroch a predpokla-
doch stresového testovania su uvedené v Prilohe
k analyze slovenského finan¢ného sektora za rok
2013.

BANKOVY SEKTOR ROBUSTNY VOCI NEGATIVNEMU VYVOJU
NAJMA VDAKA VYSOKEJ PRIMERANOSTI VLASTNYCH
ZDROJOV A PREDPOKLADANEJ SCHOPNOSTI GENEROVAT
CISTE UROKOVE PRIJMY

Bankovy sektor ako celok sa javi byt nadalej po-
merne robustny voci negativnemu vyvoju na
finan¢nych trhoch a reélnej ekonomiky. Odol-
nost sektora je znova podmienena vysokym
objemom kapitalu, ktorym banky disponovali
ku koncu roka 2013 a schopnostou generovat
urokové prijmy aj v pripade stresového obdobia.
Primeranost vlastnych zdrojov sektora na konci
roka 2013 bola na drovni 17,2 %. Pri predpokla-
danom navyseni kapitalu pouzitim adekvatnej
Casti zisku vytvoreného v roku 2013 by sa tento
ukazovatel este zvysil na 17,8 %.

V pripade zakladného scendra by sa celkova pri-
meranost vlastnych zdrojov zvysila (oproti upra-
venej primeranosti vlastnych zdrojov) na 19,2 %
ku koncu roka 2015. V pripade scenara ,Ekono-
micky prepad” by sa celkova primeranost vlast-
nych zdrojov mierne zvysila (oproti upravenej
primeranosti vlastnych zdrojov ku koncu roka
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Graf 31 Vyvoj kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych scenaroch

(%) (mil. EUR;
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«== PVZ, Zakladny scenar
=== PVZ, Ekonomicky prepad
PVZ, Kriza na finanénych trhoch

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov na konci roka 2013 je
upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

2013) z dévodu mierne vyssieho objemu kapi-
talu a predpokladaného konstantného objemu
rizikovo vazenych aktiv. V pripade scendra ,Kriza
na financ¢nych trhoch” by sa celkova primeranost
vlastnych zdrojov mierne znizila z dévodu nizsie-
ho objemu vlastnych zdrojov na konci roka 2015
a predpokladaného konstantného objemu rizi-
kovo véazenych aktiv.

Na to, aby kazda banka spinala 8 %-nu regula-
térnu hranicu primeranosti vlastnych zdrojov
ku koncu roka 2015, by bolo potrebné navysit
vlastné zdroje v pripade scenara ,Ekonomicky
prepad” celkovo o 3 mil. € (0,1 % vlastnych zdro-
jov k 31.12.2013) a v pripade scenara ,Kriza na
finan¢nych trhoch” o 7 mil. € (0,2 % vlastnych
zdrojov). V pripade zdkladného scenara by ani
jednej banke neklesla primeranost vlastnych
zdrojov pod 8 %. Pri predpoklade povinnosti sek-
tora drzat vankus na zachovanie kapitalu v pInej
vyske (2,5 % RWA) ku koncu roka 2015° by cel-
kovy objem potrebného dodato¢ného kapitalu
dosiahol vysku 26 mil. € v scendri ,Ekonomicky
prepad” (0,5 % vlastnych zdrojov ku koncu roka
2013) a 30 mil. € v scenéri Kriza na finan¢nych
trhoch” (0,6 %).

Primeranost vlastnych zdrojov ostava na vysokej
urovni napriek tomu, Ze kym v pripade zakladné-

Graf 32 Straty z jednotlivych typov rizik

(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzornend celkovd strata za stresové
obdobie.

ho scendra by ukoncila v strate dvojro¢né stre-
sové obdobie iba jedna banka, toto ¢islo by sa
zvysilo v pripade scenara ,Ekonomicky prepad”
na 6 a v pripade scenara ,Kriza na finan¢nych tr-
hoch”na 7.

Podobne ako v minulych stresovych testova-
niach, opat by pri negativnych scendroch prevy-
Sovali straty z Uverov poskytnutych nefinané¢nym
spolo¢nostiam nad ostatnymi typmi rizik. V pri-
pade zdkladného scendra a scenéra, Ekonomicky
prepad” by straty z kreditného rizika obyvatel-
stva prevysovali straty z trhovych rizik, v pripade
scenara,Kriza na finan¢nych trhoch” by boli vys-
Sie straty z trhovych rizik, najma z dévodu pred-
pokladaného zvysenia rizikovej prémie na statne
dlhopisy.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA OSTATNYCH
SEKTOROV

Vysledky stresového testovania su zobrazené na
grafoch P53 az P58 v kapitole 7.V sektore fondov
DSS, ktory ku koncu roka 2012 zaznamenal iba
minimalny negativny dopad pripadného nega-
tivneho vyvoja, sa zvysena rizikovost fondov pre-
javila aj na vyraznejSom dopade stresovych sce-
narov. Dopad stresového scenara ,Ekonomicky
prepad” by bol na Urovni tohto sektora ako celku
do velkej miery kompenzovany urokovymi prij-
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vyske sa predpokladd od oktébra
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prdve na absorpciu vyraznejsich
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Ze neplnenie vysky tohto vankusa
zo strany banky bude viest jedine
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mami z dlhopisov a Uc¢tov v bankach, pricom po-
kles oproti zakladnému scenéru by bol priblizne
1,2 %. Na druhej strane, scenar ,Kriza na financ-
nych trhoch’, ktory okrem akciového a devizové-
ho rizika obsahuje aj vyraznejsi pokles cien dlho-
pisov v désledku narastu kreditnych prirazok, by
sposobil pokles priemernej AHDJ v porovnani so
zakladnym scendrom o 3 %, v zmie3anych a akci-
ovych fondoch az 0 6 % az 7 %.

Pomerne vyznamne by bol nepriaznivému vy-
voju na finan¢nych trhoch vystaveny aj sektor
fondov DDS. Ten by na rozdiel od sektora DSS
zaznamenal stratu aj v scendri ,Ekonomicky
prepad”. Strata v obdobi jedného roka v scendri
,Kriza na finan¢nych trhoch” by bola v porovnani
so zakladnym scenarom priblizne na drovni 6 %
Cistej hodnoty aktiv.

Sektor kolektivneho investovania sa vyznacuje
tym, Ze stale je relativne velka ¢ast prostriedkov
investovana relativne konzervativne. Dosled-
kom tejto skutocnosti je, Ze aj v pripade reali-
zacie stresového scendra ,Kriza na finan¢nych
trhoch” by investicie klientov reprezentujice
az tri Stvrtiny celkovych aktiv tohto sektora ne-
mali zaznamenat stratu vyssiu ako 5 %. Na dru-
hej strane, v pripade rizikovejsich investicii do
akciovych a zmiesanych fondov a $pecialnych

fondov nehnutelnosti moéze byt strata vyrazne
vyssia.

V poistnom sektore'® by sa cisté urokové prij-
my nemali vyrazne zmenit ani v pripade vac-
$ej zmeny trhovych podmienok v sledovanom
dvojro¢nom horizonte. V rdmci stresového sce-
nara ,Ekonomicky prepad” by tieto vynosy boli
dostato¢né na krytie poklesu redlnej hodnoty
finan¢nych nastrojov v portféliu poistovni. Pri
kombinacii tohto Soku a vyraznejsich dodatoc¢-
nych strat z poistnych rizik by poistovne mohli
zaznamenat pokles zisku, resp. vlastného imania
priblizne o 200 mil. € (na porovnanie, zisk v roku
2013 bol 158 mil. €). Tento pokles by bol este vy-
raznejsi v pripade stresového scenara ,Kriza na
finan¢nych trhoch’, kde by poistovne vykazali aj
zaporny vysledok z finan¢nych cinnosti.

V podsektore unit-linked poistenia je vacsina
investicii umiestnenych v podielovych fondoch,
preto je na rozdiel od ostatnych sektorov vplyv
priamych cistych urokovych prijmov takmer za-
nedbatelny. Hoci dopad stresovych scendrov by
bol v tomto sektore citelny, nemal by byt vyraz-
nejsiako v sektore kolektivneho investovania ale-
bo déchodkového sporenia. V pripade realizacie
scenara,Kriza na finan¢nych trhoch” by hodnota
aktiv poklesla v priemere 0 4 %.

VYSLEDKY SPATNEHO TESTOVANIA MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA

Spatné testovanie makrostresového testova-
nia sa uskutocnilo z dévodu overenia sprav-
nosti pouzitia jednotlivych modelov a pred-
pokladov, ako aj z dévodu zistenia moznej
odchylky medzi odhadnutymi vysledkami
v ramci zakladného scenara a skutocnym vy-
vojom.

Spatné testovanie sa uskutocnilo pre rok 2012,
to znamena, ze sa pouzili Udaje z konca roka
2011. Na Ucely stresového testovania sa pouzi-
li dva scenare. Pri prvom scendri sa pouzil ako
vstup skuto¢ny vyvoj jednotlivych zékladnych
makroekonomickych a finan¢nych premen-
nych. Pri druhom scendri sa pouzil predpo-
kladany vyvoj, ktory vstupoval do zakladného

scenara pri stresovom testovani ku koncu roka
2011, a vysledky ktorého su uvedené v Ana-
lyze slovenského finan¢ného sektora za rok
2011. Kym teda pri druhom scenari ovplyviuje
rozdiel medzi scendrom a skutoc¢nym vyvo-
jom aj predpoklad o vstupnych parametroch,
pri prvom scendri su rozdiely ovplyvnené uz
len chybou modelovania a chybou dalSich
predpokladov (napr. predpoklad o konstant-
nej trovni vynosov z poplatkov, vynosov z ob-
chodovania, atd").

Celkové vysledky, ¢o sa tyka odhadu primera-
nosti vlastnych zdrojov ku koncu roka 2012, su
uspokojivé. Kym ku koncu roka 2012 vykézal
bankovy sektor celkovu primeranost vlastnych
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NBS

47

2013



zdrojov na udrovni 15,7 %, v pripade prvého
scenara sa tato hodnota odhadla vo vyske
14,3 % a druhého scenéra 13,9 %. V pripade
vsetkych bank a v pripade oboch scenérov sa
rozdiel pohyboval v rozmedzi £6 %.

Podrobny popis vysledkov spdtného testova-

nia sa nachadza v Prilohach k analyze sloven-

ského finan¢ného sektora za rok 2013. Hlavné

zistenia spatného testovania je mozné zhrnut

nasledovne:

- stanovenie predpokladov pri vyvoji rizikovo
vazenych aktiv si Ziada dalSiu analyzu naj-

ma z dévodu lepsieho odhadu vyvoja v IRB
portféliach;

odhad cistych urokovych vynosov si nadalej
Ziada priebeznu kontrolu vysledkov po ban-
kach a pripadnu manuélnu expertni tGpravy;
modelovanie objemu podnikovych tGverov
si ziada hlbsiu analyzu najma v nadvaznosti
na formu odhadu a na mozné Strukturalne
zmeny vo vyvoji dopytu aj ponuky po tych-
to Uveroch;

precenenie cennych papierov v nadvaznos-
ti na spatné testovanie sa viac zosuladilo
s aktudlne platnou regulaciou.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSEOBECNE POZNAMKY:

Vyjadrenie 31.12.2012 = 1 pri indexe znamen4, Ze prisludny index bol normovany takym
spoésobom, ze k uvedenému datumu (31.12.2012) 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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Zdroj: Bloomberg.

Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky.

Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky.
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PRILOHA 1

Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického senti-
AVLY. mentu v eurozéne
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Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi institiciami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej

produkcie vo vybranych ekonomikach

PRILOHA

Graf P8 Indexy vyvoja maloobchodného
predaja vo vybranych ekonomikach
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Pozndmky: Rebalansované (priemer 2007=100).
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Graf P9 Saldo verejnych financii za rok

2012 v krajinach EU (%)
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Pozndmky: Rebalansované (priemer 2007=100).

Sezénne ocistené.

Graf P10 Hruby statny dlh v 3. Stvrtroku
2013 v krajinach EU (%)
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PRILOHA

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit

(31.12.2012=1)

== |ndex ceny ropy (Brent)
== [ndex ceny zlata

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov

(31.12.2012 =1)
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Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2012=1)
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Graf P14 Indexy cien akcii materskych
spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky

PRILOHA

Graf P16 Volatilita akciovych indexov

vo vybranych ekonomikach
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== 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

(vb.b.)
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Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti

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

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

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pétrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovu sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.
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Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych

na inflaciu
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=== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozény

== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmka: Cena swapov naviazanych na infldciu je definovand
v Casti Terminoldgia a skratky.

Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
a Nemecka
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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. Hodnoty st uvedené v p. b.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
2013

55



PRILOHA 1
INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie

Graf P24 Export a trzby podnikov (%)
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR. Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, NBS.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb v podnikovom

odvetviach v porovnani s obdobim sektore (%)
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PRILOHA 1

Graf P27 Urokové rozpitia pri novych Graf P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
%) (mil. EUR)
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Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby Pozndmka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu tve-
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategarie. rov, ktoré presliz kategdrie nezlyhané do kategdrie zlyhané, ku poc-

tu/objemu tverov v kategorii nezlyhané na zaciatku obdobia.

Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na

zlozky (%)
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Ceny

a obsadenost v kancelarskom segmente
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Zdroj: CBRE, NBS.

Pozndmka: Udaje popisuji vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb
podnikov (%)
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Zdroj: NBS, SU SR.

Graf P32 Komercné nehnutelnosti: Predaje
v rezidenénom segmente - nové byty
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Zdroj: Lexxus, NBS.

Graf P34 Struktira zavizkov nefinanénych
spoloc¢nosti (%)
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PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 ZadlZenost doméacnosti na Slovensku Graf P36 Zmeny vo finanénych aktivach
a vo vybranych statoch domaécnosti
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatel'sa vypocita ako podiel celkového dlhu do- Pozndmka: Udaje predstavuji medzimesacné zmeny.

mdcnosti na disponibilnom prijme v %.

Graf P37 Stav poc¢tu nezamestnanych podla Graf P38 Index zamestnanosti podla
prijmovych skupin vybranych odvetvi
12 100 110
Pritok uchadzacov Stav uchadzacov
0 zamestnanie 0 zamestnanie )
10 1
- 80
8 = 100
- 60
61 - 50
- 40
A 90
F 30
L 20
5]
L 10
0 uncc;‘o-_-n-‘mu-oo-‘o-_-":mo 2010 2011 2012 2013
g2 2 2 2 2 8B 2 %2 2 8B 2 & == Priemyselnd vyroba == Stavebnictvo
Velkoobchod === Ubytovanie
= Vyssia PK Stredna PK == Nizsia PK «= Doprava a skladovanie == Maloobchod
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Pozndmky: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest- Pozndmka: Index vyjadruje medzirocné zmeny.
nanie v tis. 0s6b.
Prijmové kategdrie st definované v Casti Terminoldgia a skratky.
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PRILOHA 1

Graf P39 Ocakavana zamestnanost Graf P40 Index realnych miezd podla
vo vybranych odvetviach vybranych odvetvi
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Zdroj: SUSR. Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Udaj je index.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery Graf P42 Zlyhané uvery domacnosti
a jeho zlozky
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Zdroj: SUSR. Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje na lavej osi vyjadrujii podiel zlyhanych tverov
domdcnostiam na celkovych tiverov domdcnostiam.
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Graf P43 Pomer objemu tverov k hodnote

PRILOHA

Graf P44 Index dostupnosti byvania

zabezpecenia (LTV) (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Ukazovatelje definovany v Casti Terminoldgia a skratky.
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Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Index dostupnosti byvania je definovany v casti
Terminoldgia a skratky.

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do
réznych typov finanénych nastrojov (%)
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«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z danej investicie), ktord
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10dni.
Tdto strata bola vypocitand na zdklade vypoctu volatility rizikovych
faktorov pomocou exponencidlne vdzenych kizavych priemerov.

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank
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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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PRILOHA

Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DSS v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruj stratu (ako % z NAV) v pripade jed- Pozndmky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z NAV) v pripade jednotli-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je vych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je bliZsie
blizsie popisand v asti Terminoldgia a skratky. popisand v casti Terminoldgia a skratky.

Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik Graf P50 Citlivost aktiv poistovni na

v sektore kolektivneho investovania jednotlivé typy rizik
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jed- Pozndmky: Udaje vyjadruju percentudlny pokles hodnoty aktiv
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je v pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza

blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky. senzitivnosti je blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom
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Zdroj: NBS.

Graf P53 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.

Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.

Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na vyplatné fondy DDS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.
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Graf P55 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na fondy
kolektivneho investovania (%)
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmbka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny Cistou hodnotou aktiv
Jjednotlivych fondov.

Graf P57 Dodatocné naklady poistného
sektora vyplyvajtce z negativneho

vyvoja v jednotlivych stresovych scenaroch
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom pois-
teni. NPP NP - ndklady na poistné plnenia v nezivotnom poisteni.

Graf P56 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na aktiva poistovni
(%)
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== (isté irokové prijmy

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjucich technické rezervy
v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni.
Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

Graf P58 Dopad Zakladného scenara
a stresovych scendarov na aktiva unit-linked
poistenia (%)
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=== Z&kladny scenar
=== Kriza na finan¢nych trhoch

<= Ekonomicky prepad

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou aktiv
kryjucich unit-linked poistenie v jednotlivych poistovniach.

PRILOHA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2013

1

64



NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUROSYSTEM




PouZITA TERMINOLOGIA

Cisté trokové 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 Uty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
Kombinovany ukazovatel' - vyjadrenie Skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.
Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké percento Uverov zlyha pocas sledovaného obdobia.

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

Podiel objemu tverov k hodnote zabezpecenia (Loan-to-value ratio) - definovany ako pomer objemu
poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia Uveru.

Prijmové kategérie obyvatelstva — rozdelenie vychadza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; Vyssia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) — zédkonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni dusevni zamestnanci, technicki, zdravotnicki, pedagogicki zamest-
nanci; Strednd prijmovd kategdria (prijem od 600 do 800 €) - administrativni zamestnanci (Uradnici),
remeselnici a kvalifikovani vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni; NiZsia prijmovd ka-
tegdria (prijem do 600 €) — zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici v polnohospodarstve a les-
nictve, pomocni a nekvalifikovani zamestnanci.

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spoloc¢nosti sliziace prevazne domacnostiam.

Technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na sp6-
sob ich finan¢ného vykazovania.

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

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

Ukazovatel financnej pdky - podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevézenej) sivahovych
a podsuvahovych expozicii.

Unit-linked rezerva - technicka rezerva, ktord sa vytvara v zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym
fondom v poistnom odvetvi A4.

Urokové spready — predstavuju rozdiel medzi Grokovymi sadzbami na Gvery/vklady a prislu$nymi me-
dzibankovymi sadzbami.

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

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

b. b.

CP
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HDP
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Kl
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LTV
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p. b.

PK
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RBUZ
ROE
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SU SR
Tier LILII
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UVR
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bazicky bod

cenny papier
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dochodkova spravcovska spolo¢nost
Exchange traded funds

EURo InterBank Offered Rate

fondy kolektivneho investovania
hruby doméci produkt

hypotekarny zdlozny list

index ekonomického sentimentu
kolektivne investovanie

Klasifikacia zamestnani

Loan-to-value ratio

¢istd hodnota aktiv (Net Asset Value)
Organisation for Economic Cooperation and Development
percentualny bod

prijmova kategoria

povinné zmluvné poistenie

Register bankovych Uverov a zaruk
vynosovost kapitélu (return on equity)
Risk-weighted assets
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uvery v riziku

Value at Risk
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