Graf 9 Vyvoj likviditnej pozicie Eurosystému

(mld. EUR)

2500
2000 1

1500
1000
500 -

-500
-1000
-1500 A
-2000 A

-2500
2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

H MLF = TLTRO H AF
M Refinancné FTO | CBPP1 MRR
® MRO m CBPP2 Prebytocné rezervy
H MPSTRO CBPP3 DF
3m LTRO = SMP Sterilizacné FTO
® 6mLTRO H ABSPP B Menové swapy
12m LTRO H PSPP
® 3y[TRO CsPP

Zdroj: ECB, Bloomberg, vypocty NBS.

oproti napr. 171 mil. € v roku 2006. TaktieZ sa vy-
znamne zvysila suma autonémnych faktorov, na
ktorych sa najvacsou castou podielaju zostatky
vladneho sektora na Uctoch v centralnych ban-
kach.

VPLYV MENOVOPOLITICKYCH OPERACIi NA BILANCIU
EurosysTEMu

Od vzniku krizy v roku 2007 ECB pristupila k ak-
tivnemu zvySovaniu bilan¢nej sumy Eurosys-
tému a bilanciu zacala pouzivat ako podporny
nastroj pri implementacii menovej politiky. Do
bilancie Eurosystému bolo zahrnuté vyssie vy-

3 VYvoJ NA FINANCNOM

Ekonomika eurozény sa prezentovala relativne
dobrou odolnostou, ked' v priebehu druhej po-
lovice roka 2016 mierne zrychlila tempo svoj-
ho Stvrtro¢ného rastu, a to aj napriek vyzvam,
akymi su Brexit, stres v bankovom sektore alebo
geopolitické udalosti. Hlavnym faktorom rastu
bola nadalej sukromna spotreba domacnosti.
Na finan¢nych trhoch sa striedali epizédy vyraz-
ne zvysenej volatility a nervozity s obdobiami
relativneho pokoja. Finan¢né trhy vsak zazna-
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uzivanie jednotlivych nastrojov sluziacich ako
menovopolitické intervencie a rozsirenie polo-
ziek najma na strane aktiv. Kym do roku 2007
dosahovala bilan¢na suma Eurosystému 1 bil. €,
v roku 2016 sa uz tato suma kvoéli neStandard-
nym menovopolitickym operacidam zvysila na
historicky najvyssiu uroven 3,7 bil. €. Na celko-
vom zlozeni aktiv sa menovopolitické nastroje
podielaju 60 %, zatial o suma ostatnych aktiv
zostala relativne nezmenend. Na strane pasiv
vyznamne stupol podiel drzby prebyto¢nych
rezerv, a to o 1 bil. € a rezervy tvorili 35 % z cel-
kovych pasiv.

TRHU?

menali od jesene urcity navrat optimizmu na
pozadi zlepsenia makroekonomickych podmie-
nok, obratu v trende klesajlcej inflacie a ocaka-
vania prorastovych politik v USA. V roku 2016
sa zintenzivnilo vnimanie rizik vo vztahu k ban-
kovému sektoru. Dal3imi rizikami pre finanénu
stabilitu v eurozéne su nadalej prudky nérast
rizikovej averzie na finan¢nych trhoch, obavy
ohladom udrzatelnosti verejnych financii, ako
aj zvysujuca sa vyznamnost tieového bankov-
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nictva. V zavere roka vzrastla neistota ohfadom
buduceho vyvoja, najmd v désledku nastupu
novej americkej administrativy a zvy3enia poli-
tického rizika.

Priaznivy vyvoj na trhu préace spolu s ndrastom
redlnych miezd pozitivne vplyval na spotrebu
domadcnosti. Rastovd faza domacej ekonomiky
vplyvala v smere ndrastu sentimentu domac-
nosti a podnikov, ¢o sa prejavilo na rasticom
dopyte po uveroch v tychto sektoroch.

Ziskovost bankového sektora dosiahla ku koncu
roka 2016 hodnotu 750 mil. €, ¢o zodpoveda me-
dziro¢nému rastu na urovni 20 %. Ziskovost bank
bola vystavena viacerym negativnym trendom,
hoci vysledna hodnota vzrastla kvoli jednora-
zovym mimoriadnym vplyvom (predaj podie-
lov spoloc¢nosti VISA Europe). Najvyznamnejsim
negativnym trendom bol dalsi pokles ¢cistych
urokovych prijmov, ktory by mal pokracovat aj
v nasledujucom obdobi. Udrzatelnost dosta-
to¢nej miery ziskovosti tak bude nadalej pod
rastucim tlakom prostredia nizkych urokovych
sadzieb. Primeranost vlastnych zdrojov vzrastla
na 18,0 %. Na druhej strane, ukazovatel prime-
ranosti najkvalitnejsieho kapitdlu - zakladnych

Graf 11 Podiel jednotlivych finan¢nych

sektorov na aktivach finanéného sektora
k31.12.2016
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Pozndmka: Fondy KI - fondy kolektivneho investovania, OCP -
obchodnici s cennymi papiermi, DSS - déchodkové sprdvcovské
spolocnosti, DDS — doplnkové déchodkové spolocnosti. Udaje za
poistovne st dostupné k septembru 2016.

vlastnych zdrojov Tier 1 — zaznamenal pokles zo
16,0 % na 15,7 %. V roku 2016 zaznamenal mier-
ny pokles ukazovatel financ¢nej paky na uroven
8,1 %.

Z pohladu uverovej aktivity nadalej pokracoval
vyznamny rast objemu Uverov domacnostiam.
Retailové uvery si udrziavali stabilny medziro¢-
ny rast medzi 12 % a 13 %. V medzindrodnom
porovnani tdto dynamika nadalej patri medzi
najrychlejsie v rdmci EU. Hlavnymi faktormi
rasticeho dopytu bola silnd konkurencia bank,
ktord bola este zvyraznend legislativnou zme-
nou ustanovujicou maximalny poplatok za
predcasné splatenie Uveru na byvanie. Klesaju-
ce sadzby a marze na novych uUveroch takisto
vyrazne prispeli k posilneniu dopytu po retailo-
vych uveroch. Na uvedeny vyvoj NBS reagovala
vydanim opatrenia NBS ¢. 10/2016, ktorym sa
ustanovuju podrobnosti o posudeni schopnosti
spotrebitela splacat Gver na byvanie, s G¢innos-
tou od 1. januara 2017. Opatrenim sa implemen-
tovali principy obsiahnuté v odporucani NBS
€. 1/2014.

Objem uverov poskytnutych podnikom sa v prie-
behu roka 2016 vyvijal pomerne stabilne s mier-
ne klesajucim trendom a rok 2016 zakoncil na
hodnote 5,3 %. Rast Uverov podnikom v doma-
com bankovom sektore je vyrazne nadpriemer-
ny pri porovnani s ostatnymi krajinami EU. Dopyt
po uveroch podporila dobra makroekonomicka
situdcia, vdaka ktorej vyrazne rastli hlavne pod-
niky v sukromnom vlastnictve. Zlep3enie situa-
cie v podnikovom sektore dokumentuje takisto
rast iverov malym a strednym podnikom alebo
rast Uverov so splatnostou nad 5 rokov, ktoré su
prevazne investi¢ného charakteru. Uverové pod-
mienky alebo $tandardy sa mierne uvolfiovali
predovietkym v prvej polovici roka 2016.

Dlhodoby rast uverov v sektore domacnosti aj
podnikov bol dévodom rozhodnutia o zvyseni
miery proticyklického kapitalového vankusda na
0,5 %. O zvyseni rozhodla Bankova rada NBS na
svojom zasadnuti 26. jula 2016, s i¢innostou od
1.augusta 2017.

Objem investicii do cennych papierov pokraco-
val v klesajucom trende aj v roku 2016. Domaci
bankovy sektor tak vykazoval uz len Stvrty naj-
vyssi podiel domacich 3tatnych dlhopisov na
celkovych aktivach v rdmci EU. Na druhej strane
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stupol objem investicii do zahrani¢nych Statnych
dlhopisov a do dlhopisov emitovanych bankami.
Stupli aj investicie do zahrani¢nych $tatnych dI-
hopisov, avsak tieto investicie nadalej predsta-
vuju len malu cast celkového portfélia cennych
papierov.

Kreditné riziko je nadalej najvyznamnejsim ri-
zikom slovenského bankového sektora. V tom-
to kontexte mozno vnimat pozitivne klesajuci
podiel zlyhanych uverov. V pripade domacnosti
medziro¢ne mierne klesol podiel zlyhanych uve-
rov z 3,9 % na 3,7 %. Zaznamenany bol vsak rézny
vyvoj pri Uveroch na byvanie a spotrebitelskych
tveroch. Kym podiel zlyhanych tverov v pripade
uverov na byvanie klesal, tak v pripade spotre-
bitelskych Gverov dochddzalo k rastu. Kreditnd
kvalita sa zlep3ovala aj v pripade podnikovych
uverov. Podiel zlyhanych uverov nadalej klesal
20 7,3 % v decembri 2015 na 6,5 % ku koncu roka
2016, Co predstavuje Uroven vyrazne pod prie-
merom za pokrizové obdobie.

Zisk poistovni v roku 2016 vzrastol o 64 %. Na
tomto naraste sa vsak velkou mierou podielali
jednorazové vplyvy. Po ocisteni o jednorazové
efekty sa narast zisku znizil na 21 % medzirocne.
Aj tento narast bol do velkej miery sposobeny
jednou instituciou. V skupine zostavajucich po-
istovni pritom zisk klesol o 10 %. Za narastom
stalo zlepSenie technického vysledku v pripade
nezivotného, ako aj Zivotného poistenia. Poistny
sektor zvladdol prechod na novu regulaciu Sol-
ventnost II, t¢innu od zadiatku roka 2016. V3etky
poistovne s dostato¢nou rezervou spinali nové
kapitalové poziadavky na solventnost a aj mini-
malnu poziadavku na solventnost. Medzi hlavné
rizikd poistného sektora patrili pretrvévajuce
prostredie nizkych Urokovych sadzieb a konku-
rencia v povinnom zmluvnom poisteni.

V sektore déchodkovych spravcovskych spoloc¢-
nosti doslo v roku 2016 k narastu Cistej hodnoty
majetku, ako aj k narastu poctu sporitefov. Ku
koncu roka tak NAV v déchodkovych fondoch
dosiahla nové maximd na urovni 6,94 mld. €.
Z pohladu struktury jednotlivych typov fondov
doslo v pripade dlhopisovych fondov k néras-
tu podielu cennych papierov na ukor vkladov
v bankach. Zaroven pokracoval mierny ndrast
duracie cennych papierov v tychto fondoch.
V akciovych fondoch pokracovala rastova pro-
filicia, o znamenad, Ze akciova zlozka tychto

fondov nadalej rastla. Klesajuci podiel vkladov
v domacich bankach bol hlavnym faktorom dal-
Sieho poklesu zastupenia aktiv so slovenskou
protistranou v dochodkovych fondoch. Prie-
merna medziro¢nd nominalna vykonnost bola
k 31. decembru 2016 s 9 % najvyssia v skupine
indexovych fondov. Vynosy akciovych a zmie-
sanych fondov dosiahli uroven 7,5 %, resp. 5 %.
Dlhopisové fondy si pripisali nominélne zhod-
notenie vo vyske 1,8 %.

Kumuldcia prostriedkov v sektore doplnkového
dochodkového sporenia zaznamenala rekordné
prirastky, ked'¢istd hodnota aktiv vzrastla medzi-
roéne o 7 %. Struktudra investicii déchodkovych
fondov sa menila aj v roku 2016. Fondy rastové-
ho zamerania zvysili podiel akciovej a dlhopiso-
vej zlozky na ukor prostriedkov uloZzenych v ban-
kach. Akciova zlozka rastla aj v pripade fondov
s vyvazenou investi¢nou stratégiou. Naopak,
v pripade konzervativnych a vyplatnych fondov
narastol podiel prostriedkov ulozenych na vkla-
doch v bankach. Celkové priemerné nominalne
zhodnotenie aktiv dosiahlo 4,7 % v rastovo za-
meranych fondoch. Vo vyvazenych fondoch si
Ucastnici pripisali 2,6 %. Priemerny vynos kon-
zervativnych prispevkovych fondov a vyplat-
nych fondov bol na trovniach 0,8 %, resp. 0,1 %.

V kolektivnom investovani rastol objem spra-
vovanych aktiv, avsak pomalsie ako v minulych
rokoch. V sektore pribudlo 341 mil. €, ¢o pred-
stavuje medziro¢ny rast vo vyske 3 %. Narast
bol rozdeleny medzi tuzemské a zahrani¢né po-
dielové fondy v pomere 189 mil. € ku 152 mil. €.
V pripade tuzemskej Casti sektora iSlo o jeden
zo slabsich rokov, kym pre zahrani¢né podielo-
vé fondy to bol naopak treti najlepsi vysledok
od roku 2007. Na rozdiel od predchédzajucich
rokov predstavovalo nomindlne zhodnotenie
prostriedkov najdoélezitejSiu cast narastu NAV.
Cisté predaje prispeli menej ako polovi¢nym
podielom, ¢o bolo v kontraste s minulymi rok-
mi. Redemdcie od institucii finan¢ného sektora
negativne ovplyvnili vyvoj NAV na zaciatku roka.
V dalSom obdobi uz dominoval prilev prostried-
kov od domécnosti. Dvoma najpredavanejsimi
kategoriami tuzemskych podielovych fondov
boli realitné a zmie$ané fondy. V pripade za-
hrani¢nych fondov to boli fondy akciové a dlI-
hopisové. Priemerné medzirocné nomindlne
zhodnotenie za vietky tuzemské aj zahrani¢né
podielové fondy dosiahlo Uroven 2,7 %.
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