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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby od-
bornejasirsej verejnosti. Ciefom tohto dokumen-
tu je analyzovat aktualny stav a vyvoj finan¢ného
trhu, upozornit na potencidlne rizikd a ohrozenia
jeho stability a tym prispiet k tomu, aby sa mohlo
predist pripadnému krizovému vyvoju.

Predkladana analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa financny sektor nachéddzal k 31. de-
cembru 2010. Vo viacerych &astiach analyzy vsak
boli pouzité aj novsie Udaje, najneskér k marcu
2011, ak boli k dispozicii. Analyza sa zameriava
na posudenie odolnosti systému vo¢i moznému
negativnemu vyvoju. Vychadza z hodnotenia
individudlnych institucii, ako aj celého sektora.
Cielom analyzy je aj hlbsie prepojenie medzi
vyvojom vo finan¢nom sektore na jednej strane
a vyvojom makroekonomickych a mikroekono-

mickych indikatorov na druhej strane. Jej mak-
roprudencialny charakter sa odrdza najma na vy-
uzivani stresového testovania, ktoré umoznuje
hodnotenie citlivosti sektora pri r6znych scena-
roch vyvoja.

Podobne ako v predoslych analyzach, financné
informacie o jednotlivych institiciach su v pr-
vom rade Cerpané z informacného systému ban-
kového dohladu MIM, systému STATUS, STATUS
DFT, RBUZ a z podkladov spracovanych jednot-
livymi odbormi Utvaru dohladu nad finanénym
trhom Narodnej banky Slovenska. Doplnkovym
zdrojom boli Udaje zo Statistického Uradu SR,
Cenovej mapy nehnutelnosti, Eurostatu, Eurdp-
skej centralnej banky a z inych externych zdrojov
a komercnych informacnych systémov. V analyze
nie su zohladnované aktivity pri vykone dohladu
nad individudlnymi institdciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

V roku 2010 PREVAZOVALI POZITIVNE TRENDY

V EKONOMICKOM VYVOJI

Viyvoj na finan¢nych trhoch a ekonomicky rast na
Slovensku a v zahrani¢i su faktory, ktoré vyrazne
ovplyviuju stabilitu slovenského finanéného
sektora. Rok 2010 priniesol v tychto oblastiach
niekolko pozitivnych zmien. Globalna ekonomi-
ka, podporena menovymi, fiskdlnymi politikami
a narastom medzindrodného obchodu, zazna-
menala pomerne vyrazné oZivenie. Nadalej viak
plati, Ze existuji pomerne vyrazné rozdiely vo
vykonnosti jednotlivych Statov. Rozdiely su naj-
ma medzi skupinou rychlo napredujucich rozvi-
jajucich sa krajin a iba pomaly ozivajucimi eko-
nomikami rozvinutych krajin.

V sucasnosti st to hlavne rozvijajuce sa krajiny
Azie a Juznej Ameriky, ktoré dodavaju celosve-
tovému hospodérskemu rastu impulzy a dyna-
miku. Vykonnost v tychto Statoch sa v roku 2010
v niektorych pripadoch pohybovala aZ okolo hra-
nice 10 %. Rychly navrat rozvijajucich sa ekono-
mik k vyraznému rastu vyplyva do velkej miery
z ich orientécie na vysoko konkurencieschopnu
produkciu uréenu na export.

Aj ked' ekonomicky vyvoj v Spojenych $tatoch
je stale sprevddzany neistotou a viacerymi
problémami, rok 2010 mozno hodnotit rela-
tivne pozitivne. Vyraznym prispevkom k rastu
v USA bolo nastartovanie spotreby domacnos-
ti. Ku koncu roka sa narast ekonomickej aktivity
uz zacal prejavovat aj na zvysenej tvorbe pra-
covnych miest, ¢o je nevyhnutny predpoklad
pre dalsi udrzatelny rast. Bez vyznamnejsich
naznakov ozivenia vsak zatial ostal trh nehnu-
telnosti.

Odlisny vyvoj zaznamenala eurozéna. Nielenze
ako celok zaznamenala v roku 2010 relativne
pomaly rast, ale doslo v ramci nej k pomerne
vyraznej divergencii medzi jednotlivymi ¢len-
skymi $tatmi pokial ide o tempo ekonomického
rastu. Na jednej strane boli tzv. periférne kraji-
ny, ktoré zaznamenali bud' stagnéciu alebo pre-
hlbovanie ekonomického poklesu. Na druhej
strane bolo najma Nemecko a staty, ktoré tazili
z narastu exportu. K tejto skupine krajin patrila
aj slovenska ekonomika. V roku 2010 zazname-

nala jeden z najvyssich ekonomickych rastov
v ramci EU. Ozivenie zaznamenal najmi export,
¢o sa prejavilo na naraste domacej priemyselnej
produkcie.

K zlepSeniu makroekonomickej situacie vo svete
prispela aj urcita stabilizacia globalnych financ-
nych trhov a bankovych sektorov vo vacsine kra-
jin. V eurozéne sa napriek turbulencidam na trhu
statnych dlhopisov zlepsila likvidita medziban-
kového trhu, vdaka comu mohla ECB pristipit
k ukonceniu vykondavania niektorych dlhodo-
bych refinan¢nych operacii.

EKONOMICKE OZIVENIE V KONTEXTE GLOBALNEHO
EKONOMICKEHO VYVOJA V SEBE SKRYVA VIACERO RIZIK
Napriek pozitivnejsiemu ténu hodnotenia eko-
nomického vyvoja z pohladu finan¢nej stability,
najma v porovnani s rokom 2009, suc¢asny vyvoj
v sebe skryva viacero rizik. Tie maju potencial
sposobit zavazné tazkosti a skomplikovat cestu
k dlhodobejsiemu a udrzatelnému ekonomické-
mu oZziveniu.

Vyznamnym rizikom je najma pretrvavajuica ne-
istota na finan¢nych trhoch ohladom fiskalneho
vyvoja vo vybranych krajinach, tzv. riziko suve-
rénnych Statov. VyraznejSiemu prejaveniu tohto
rizika v doterajSom priebehu sa podarilo zabra-
nit iba zavedenim zachrannych mechanizmov,
vdaka ktorym si Staty, stracajuce pre nedoveru
investorov pristup k zdrojom prostrednictvom
emisie dlhopisov, mohli zabezpecit prostriedky
nevyhnutné na fungovanie a obsluhu dlhu. Toto
riziko je Specifické aj tym, Ze akékolvek zhorsenie
situdcie v jednej krajine sa pomerne rychlo moéze
preniest aj na iné krajiny.

Zdrojom buducich moznych ekonomickych
problémov méze byt aj opatovné prehlbovanie
globalnych obchodnych a finan¢nych nerovno-
véh, ktoré sa okrem iného prejavuje prilevom
lacnych doldrov do rozvijajucich sa krajin, kde
je ocakdvané zhodnotenie tychto prostriedkov
vyssie. Takyto vyvoj ma viak negativny potencidl
vytvorit v cielovych krajinach cenové bubliny ak-
tiv a posilnit domace meny, o su faktory, ktoré
mézu vniest do ich ekonomického vyvoja nega-
tivny Sok.
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Trojicu najvaznejsich ekonomickych hrozieb do-
pfha riziko nadmerného zvysenia inflacie, ktoré
sa zacalo CiastoCne prejavovat na konciroka 2010
v suvislosti s ndrastom cien komodit a potravin.
Najvacsia pravdepodobnost rastu spotrebitel-
skych cien so zaroven najvaznejsim dopadom je
momentélne pri rozvijajucich sa krajinach. Taky-
to scenar viak nemozno vylucit ani v eurozéne
alebo USA.

RAST AKTIV A ZISKOVOSTI DOMACEHO FINANCNEHO
SEKTORA

Pre domdci financ¢ny sektor bol rok 2010, v po-
rovnani s krizovym rokom 2009, pomerne pozi-
tivnym. Vy33i ndrast aktiv zaznamenali spolo¢-
nosti zaoberajlce sa spravou aktiv, najma fondy
druhého piliera dochodkového sporenia a fondy
kolektivneho investovania. Vacsina sektorov slo-
venského finan¢ného trhu dokazala v porovnani
s rokom 2009 zvysit ziskovost.

Réastol objem zdrojov poskytnutych do reélnej
ekonomiky. Pri financovani domdcnosti domino-
vali banky, ktoré sa presadzovali najma Gvermina
byvanie.V roku 2010 klesal vyznam financovania
domdcnosti z lizingovych spolo¢nosti a spolo¢-
nosti splatkového predaja. Financovanie podni-
kov z domaceho finan¢ného sektora zazname-
nalo len mierne zmeny a nadalej hovorime skor
o stagnacii. Podobne ako pri domdcnostiach,
poklesol vyznam financovania podnikov z inych
domacich zdrojov, ako napriklad z lizingovych
spolo¢nosti. V roku 2010 nadalej réstol podiel fi-
nancovania podnikov zo zahranidia.

POSILNENIE FINANCNEJ POZICIE BANKOVEHO SEKTORA
Kym rok 2009 bol pre slovensky bankovy sektor
krizovy, rok 2010 uz mézeme pomenovat ako
rok ozivenia. To sa prejavilo vo viacerych oblas-
tiach. V prvom rade sa posilnila finan¢nd pozicia
bank. Ziskovost celého bankového sektora sa
medziro¢ne zdvojnasobila. Nadalej viak existuju
pomerne vyznamné rozdiely medzi jednotlivymi
bankami. Narast ziskovosti bol podporeny najma
rasticimi prijmami z retailovych operacii. Banky
profitovali z rasticeho objemu poskytnutych
uverov a tiez klesajucej nakladovosti vkladov.
Stupli tiez urokové prijmy z investicii do dlho-
vych cennych papierov, najma kvéli narastu ich
objemu.

ZlepSujuca sa ekonomickd pozicia domacnosti
a podnikov sa prejavila aj na poklese nakladov
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na znehodnotenie Uverov voci tymto sektorom.
K poklesu nékladov na tvorbu opravnych polo-
ziek doslo najmad v porovnani's rokom 2009.V po-
rovnani s predkrizovym obdobim stale zostava
uroven tvorby opravnych poloziek zvysena.

Réstol tieZz objem vlastnych zdrojov v bankach,
ktoré sluzia na pokrytie neocakadvanych strat.
Celkové primeranost vlastnych zdrojov vsak
v roku 2010 mierne poklesla, ¢o bolo spdsobené
ozivenim financovania domacnosti.

OZIVENIE TRHU UVEROV DOMACNOSTIAM NA BYVANIE
SPOJENE S NARASTOM KONKURENCIE

V roku 2010 sa vyraznejsie prehlbovala orientd-
cia domaceho bankového sektora na sektor do-
macnosti. Platilo to najma pre Gvery na byvanie,
pri ktorych banky zaznamenali pomerne vyrazny
narast novych poskytnutych dverov. V prvom
polroku 2010 bol tento trend ovplyvneny najma
snahou klientov o refinancovanie starych tverov
novymi pri vyhodnejsich podmienkach.V druhej
polovici roka 2010 zacal rast aj podiel uverov,
ktoré boli pouzité na priame financovanie ne-
hnutelnosti. Prejavilo sa to aj na trhu rezidenc¢-
nych nehnutelnosti, ked v poslednom Stvrtroku
vyznamnejsie stupol pocet transakcii a vo vybra-
nych segmentoch rastla aj cena.

V druhom polroku 2010 sa pomerne vyrazne
zacala prejavovat konkurencia medzi bankami
na trhu Uverov na byvanie. Prejavilo sa to najma
pri urokovej politike bank pri novych uveroch.
Urokové sadzby na iné uvery na byvanie a hy-
potekérne uvery klesali napriek narastu medzi-
bankovych ako aj dlhodobych trhovych sadzieb.
Spravanie sa domacich béank sa tak vymykalo
z ich dlhodobého trendu. Slovensky bankovy
sektor sa v tomto trende odliSoval aj od ostat-
nych sektorov v EU.

Ozivenie konkurencie pocitili domdacnosti aj pri
vkladovych produktoch. Prejavovalo sa to jed-
nak urokovou politikou, ale aj zavadzanim no-
vych produktov.

OPATRNE OZIVENIE FINANCOVANIA PODNIKOVEHO
SEKTORA; STUPLI INVESTICIE DO ZAHRANICNYCH STATNYCH
DLHOPISOV

Financovanie podnikov z domaceho bankového
sektora zaznamenalo aj v roku 2010 skor stagna-
ciu, alen v malej miere kore$pondovalo s ekono-
mickym ozivenim. Pozitivne mozno hodnotit za-
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stavenie medziro¢ného poklesu objemu tGverov
podnikom a mierny medziro¢ny rast v posled-
nych mesiacoch roka 2010. V ramci financova-
nia jednotlivych odvetvi existuju stale pomerne
vyrazné rozdiely, ked' Gvery rastli najma v odvet-
viach, v ktorych mala kriza mensi vplyv na zhor-
Senie kvality Uverov. Objem Uverov v sektoroch
vyraznejsie postihnutych krizou nadalej klesal.

Len mierny rast Uverového portfélia bank voci
podnikom bol ovplyvneny stale opatrnym
spravanim sa bank. To bolo, z pohladu bank,
ovplyvnené neistotou ohladom hospodarske-
ho vyvoja a vyvoja vo vybranych odvetviach.
Do velkej miery sa na stagnacii podnikového
portfélia podielal aj neisty vyvoj na trhu ko-
merénych nehnutelnosti, ktoré sa v predoslych
rokoch velkou mierou podielali na raste Gverov
podnikom. Zéroven plati, Ze aj samotny dopyt
podnikov po tveroch bol v roku 2010 stéle rela-
tivne nizky. Ciasto¢ne to méze byt ovplyvnené
narastom financovania podnikov zo zahranicia.
Viyraznejsie ozZivenie dopytu zaznamenali banky
v druhom polroku 2010 iba pri malych a stred-
nych podnikoch.

Zatial ¢o uvery podnikom stagnovali, rastli in-
vesticie bank do cennych papierov. Tento trend
bol vyznamny najma v prvom polroku 2010.
Okrem domacich statnych dlhopisov rastli aj ob-
jemy zahrani¢nych dlhovych cennych papierov,
s najvacsim podielom $tatnych dlhopisov.

ZMIERNENIE KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Priaznivejsi vyvoj v ekonomickych fundamen-
toch na Slovensku a v zahranici v roku 2010 sa
pozitivne prejavil aj na vyvoji rizik, ktoré pod-
stupuje bankovy sektor. Riziko sa zmiernilo pri
uveroch poskytnutych domécnostiam. Celkovo
doslo k posilneniu finanénej pozicie domécnosti.
Prispelo k tomu aj obdobie nizkych drokovych
sadzieb a moznost znizenia Uverového zatazenia.
V roku 2010 nebol zaznamenany taky vyrazny
narast poCtu nezamestnanych, ako v roku 2009.
Na druhej strane sa menila Struktura prirastkov
nezamestnanych. Poklesol podiel nizsich prij-
movych skupin a vzrastol podiel skupin s vy$sim
prijmom, ktoré sa zaroven va¢sou mierou podie-
[aju na uveroch od bankového sektora.

Zdrojom ndrastu kreditného rizika domécnos-
ti v najblizSéom obdobi mo6ze byt najma mozny
narast Urokovych sadzieb. Citlivost domacnosti
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je o to vyssia, Ze velkd Cast Uverov je naviazand
na kratkodobé fixacie a su tak castejsie vystave-
né zmenam trhovych urokovych sadzieb. Vy3siu
citlivost mézu vykazovat aj hypotekarne uvery
pre mladych so $tatnou podporou po uplynuti
patroc¢nej bonifikacie Urokovej sadzby. Vysoku
citlivost domacnosti na rast Urokovych sadzieb
potvrdilo aj stresové testovanie, ked vyraznejsi
ndarast zlyhanych Gverov bol zaznamenany pri
stresovom scendri, predpokladajucom rast uro-
kovych sadzieb. Na druhej strane, prenesenie
efektu zvysenia urokovych sadzieb na klientoy,
moze byt Ciastocne timené uz spominanym na-
rastom konkurencie na trhu Gverov.

RizIko SCHOPNOSTI SPLACAT UVERY ZO STRANY PODNIKOV
BOLO AJ V ROKU 2010 VYZNAMNYM ZDROJOM RIZIK PRE
BANKY

Napriek tomu, Ze rok 2010 priniesol predpoklady
pre znizenie kreditného rizika vo viacerych od-
vetviach podnikového sektora, toto riziko ostava
stale vyznamnym rizikom v slovenskom banko-
vom sektore. Jeho vyznam vyplyva z velkosti ex-
pozicii bdnk voci podnikom, z relativne vysokej
koncentracie Uverov a z vysokej citlivosti podni-
kov na makroekonomicky vyvoj.

Pocas roka 2010 vplyvali na velkost kreditného
rizika viaceré faktory. Délezitu Ulohu zohrava-
lo zlepsenie celkového ekonomického vyvoja
a podnikatelskej dovery na Slovensku a u jeho
hlavych obchodnych partnerov. Za pozitivny
trend z hladiska kreditného rizika mozno pova-
zovat aj stabilny vyvoj zadlzenia podnikového
sektora. Urcité pozitivne signaly sa objavili aj
na trhu komerénych nehnutelnosti, avsak riziko
v tomto segmente ostava aj nadalej vyznamné.

BANKY SU CITLIVE AJ NA UROKOVE RIZIKO A RIZIKO
POKLESU HODNOTY CENNYCH PAPIEROV V DOSLEDKU
ZHORSENIA KVALITY ICH EMITENTA

V bankovom sektor je z hladiska trhovych rizik
najvyznamnejsim rizikom riziko vplyvu zmien
urokovych sadzieb na bankovu knihu. Niektoré
banky navyse investovali relativne vyznamnu
Cast svojich aktiv do dlhopisov, ktorych cena sa
pocas roku 2010 vyrazne znizila. Z dévodu ich za-
radenia do portfélia finan¢nych nastrojov na pre-
daj a do splatnosti pokles ich ceny neovplyvnil
vysku vykazaného zisku ani hodnotu vlastnych
zdrojov, kedZe banky nepokladali tento pokles
ceny za znehodnotenie spésobené vplyvom kre-
ditného rizika.
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BANKOVY SEKTOR STABILNY AJ PRI STRESOVYCH
SCENAROCH

Stabilitu slovenského bankového sektora v roku
2010 potvrdili aj vysledky stresového testovania.
Sektor ako celok vykazal stabilitu pri obidvoch
stresovych scendroch. Tento pozitivny vysledok
pritom vychadza z predpokladu, Ze banky budu
aj nadalej schopné generovat zisk.

Negativnejsi dopad by sa dal ocakavat pri sce-
nari, ktory okrem ekonomického poklesu pred-
poklada aj narast urokovych sadzieb. Najvacsie
straty by v pripade stresového vyvoja sposobili
bankdam vystavenia voci podnikovému sektoru.
Vlybrané banky vykézali vys$siu citlivost aj pri Uve-
roch domacnostiam.

OZIVENIE ZAUJMU O ZIVOTNE POISTENIE

Situdcia v jednotlivych sektoroch poistného trhu
sa v roku 2010 vyvijala odlisne. Po predchadzaju-
com historickom poklese doslo v roku 2010 k ozi-
veniu zaujmu o produkty Zivotného poistenia.
Objemy poistného vsak nedosiahli Uroven spred
zaciatku krizy. V rdmci jednotlivych odvetvi zazna-
menalo najdynamickejsi rast poistenie unit-linked.
Pozitivne mozno vnimat tiezZ znizenie tempa rastu
nakladov na poistné plnenia takmer o polovicu.

Naproti tomu, v sektore nezivotného poistenia
pretrvaval nepriaznivy stav z roku 2009. Silna
konkurencia a nedostatocna nova produkcia sa
podpisali pod negativny vyvoj poistného v jeho
hlavnych segmentoch. Najvacsie odvetvie - po-
istenie automobilov dosiahlo naposledy nizsiu
uroven poistného v roku 2003.V dosledku vysky-
tu Zivelnych udalosti ukazovatele nakladovosti
nezivotného poistenia zaznamenali najvyssie
hodnoty za poslednych viac ako 10 rokov. Ne-
priaznivy vyvoj v neZivotnom poisteni sa odrazil
na vysledku z technického uctu, ktory medziro¢-
ne vyrazne poklesol. Z tohto dévodu bol celkovy
zisk poistovni za rok 2010 nizsi ako v predcha-
dzajucom roku.

STABILNY VYVOJ V SEKTORE DOCHODKOVEHO SPORENIA

Vyvoj v oblasti starobného doéchodkového spo-
renia pocas roka 2010 v mnohych ohladoch
nadvazoval na trendy z druhej polovice roka
2009. Strukttra majetku ostala konzervativna vo
vsetkych troch typoch doéchodkovych fondov,
pricom rozdiely medzi nimi sa este dalej zmen-
sili. Vystavenie déchodkovych fondov voci viad-
nym dlhopisom rizikovejsich Statov eurozény sa

ZHRNUTIE ANALYZY

v priebehu roka vyrazne znizilo. Réstol objem
investicii do slovenskych statnych dlhopisov. Ri-
ziko koncentracie pri bankovych vkladoch zotr-
valo na zvysenej Urovni.

Sektor doplnkového dochodkového sporenia bol
v roku 2010 v porovnani s druhym pilierom do-
chodkového sporenia charakteristicky pomerne
vyznamnymi zmenami. Zastupenie akcii a podie-
lovych listov v Struktdre majetku niektorych do-
pInkovych dochodkovych fondov vyrazne rastlo.
Aj dalsie zmeny nastavenia parametrov portfdlia
viedli k zvyseniu vystavenia doplnkovych do-
chodkovych fondov voci trhovym rizikdm.

Ndrast prevadzkovych nakladov viedol v medzi-
ro¢nom porovnani k znacnému poklesu zisku
doplnkovych déchodkovych spolo¢nosti.

RASTLA €ISTA HODNOTA AKTIV V KOLEKTIVNOM
INVESTOVANI

Pozitivnejsi makroekonomicky vyvoj bol prav-
depodobnou pri¢inou rastu Cistej hodnoty aktiv
v podielovych fondoch kolektivneho investova-
nia. Prilev prostriedkov do podielovych fondov
bol vyznamny hlavne v prvych mesiacoch roka
2010. V dalSej casti roka doslo k spomaleniu,
hlavne vplyvom zdpornych ¢istych predajov pe-
naznych podielovych fondov, ktorych dominant-
né postavenie v sektore sa tym ciastocne znizilo.
Okrem domacnosti nakupovali podielové listy
Vo vyraznejSej miere aj institucionalni investori.

Zlozenie majetku v jednotlivych kategodriach
podielovych fondov sa menilo iba minimalne.
Viykonnost vo vacsine kategérii oproti roku 2009
poklesla. Tretinovy narast ziskovosti sektora vy-
plyval hlavne z rastu objemu spravovaného ma-
jetku, z ktorého sa pocitaju odplaty za spravu.

TRHOVE RIZIKA STUPLI NAJMA VO FONDOCH TRETIEHO
PILIERA DOCHODKOVEHO SPORENIA

Viyvoj trhovych rizik vo finan¢nom sektore v roku
2010 poznamenal najma vyrazny rast neistoty
na trhoch v druhom stvrtroku 2010. Ten bol sp6-
sobeny najma zhorsenim situacie v Grécku a vo
viacerych dalsich krajindch EU. Po¢as druhého
polroka 2010 sa situacia Ciasto¢ne upokojila, ¢o
sa prejavilo najma znizenim rizikovosti akciovych
portfolii. V sektoroch finan¢ného trhu su zo sys-
témového pohladu najvyznamnejsimi rizikami
riziko dalSieho zhorsenia situacie vybranych kra-
jin EU, riziko pretrvavajuceho obdobia nizkych
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urokovych sadzieb a riziko vyplyvajuce z kon-
centracie pohladavok voci jednej protistrane.

Riziko dlhého obdobia nizkych urokovych sadzieb
by malo nepriaznivy dopad predovsetkym na sek-
tor poistovni vzhladom na vysoku garantovanu
urokovu sadzbu v Zivotnom poisteni. Na poistov-
ne méze mat nepriaznivy vplyv aj pripadny sce-
ndr opatovného oslabenia ekonomiky, riziko pro-
tistrany a riziko vplyvu konkurencie na vypocet
vysky poistného v povinnom zmluvnhom poisteni.

Vystavenie fondov DSS vocirizikdm zostalo pocas
celého roka 2010 na velmi nizkej Grovni. Negativ-
ny dopad by mohli mat iba investicie niektorych
fondov do cennych papierov krajin so zvysenym
rizikom, ten by vsak bol kvoli ich kratkej zostat-
kovej splatnosti pomerne maly.

ZHRNUTIE ANALYZY

Naopak, vyrazny narast rizikovosti bolo moz-
né zaznamenat vo viacerych fondoch DDS, a to
vratane niektorych fondov s najvyssim trhovym
podielom. Fondy vyrazne zvysili podiel investicii
do akcii a akciovych podielovych fondov. Zaro-
ven vzrastla citlivost ich dlhopisového portfélia
na zmeny urokovych sadzieb. V niektorych fon-
doch DDS predstavuju relativne vyznamné riziko
aj investicie do cennych papierov emitovanych
krajinami s vysokym zadlzenim. Vyssia citlivost
na tieto rizika sa potvrdila aj v rdmci stresového
testovania.

V podielovych fondoch kolektivneho investova-
nia sa expozicia voci rizikdm pocas druhého pol-
roka 2010 vyraznejsie nemenila. Vdaka uvedené-
mu zmierneniu neistoty na akciovych trhoch tak
rizikovost ich portfélii mierne poklesla.
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RAST GLOBALNEJ EKONOMIKY V ROKU 2010

Rok 2010 bol pre svet z pohladu vyvoja ekono-
miky prevazne Uspe$nym obdobim, pocas ktoré-
ho globdlne hospodarstvo vzrastlo medziro¢ne
o zhruba 5 %. Uvedené tempo rastu celosvetové-
ho hrubého doméaceho produktu dokonca preko-
nalo povodné ocakavania, ktoré po recesii v roku
2009 sice pocitali s oZivenim, avsak menej dyna-
mickym. Vyznamnym prispevkom k opdtovnému
nastartovaniu ekonomickej aktivity bola globélna
reakcia fiskélnej a menovej politiky, ktord pomohla
zabranit dlhodobejsej stagnacii, alebo v horsom
pripade hospodarskej depresii a priniesla vyraz-
né prorastové stimuly. Za nemenej dolezity faktor
mozno oznacit prudké oZivenie medzinarodného
obchoduy, ktory sa po kratkom kolapse v roku 2009
az neocakavane rychlo vrétil na Urovne porovna-
telné s predkrizovym obdobim. Dalsim nevyhnut-
nym predpokladom ozdravenia ekonomiky bola
stabilizacia finan¢ného systému, predovsetkym
bank. Tento predpoklad sa podarilo do urcitej mie-
ry dosiahnut a tak mohol finan¢ny sektor znovu
zacat efektivnejsie plnit svoju Ulohu redistribu-
cie finan¢nych zdrojov a rizik a tym prispievat ku
generovaniu ekonomického rastu. Pozitivny mo-
ment v mnohych krajindch zohrali aj subjekty redl-
nej ekonomiky. Spotreba domacnosti a investicie
podnikov sa napriek pokracujucemu postupnému
oddlzovaniu ich bilancii vyvijali relativne dobre.

VYRAZNE ROZDIELY VO VYVOJI V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH
Rast hrubého domaceho produktu na trovni 5 %
vsak zdaleka nie je obrazom reality vo vietkych
Castiach sveta. Naopak, dynamika bola s ohla-
dom na jednotlivé regiény zna¢ne nehomo-
génna. V tejto suvislosti sa ¢asto hovori o tzv.
dvojrychlostnom ozivani globalnej ekonomiky.
Na jednej strane stoja krajiny kategorizované
ako rozvijajuce sa, ktoré si motorom sucasného
globélneho oZivenia, s tempami rastu, ktoré sa
v roku 2010 pri niektorych z nich priblizovali az
k desiatim percentdm. Ich dominantnd pozicia
z hladiska dynamiky vyplyva z niekolkych fak-
torov. Medzi ne urcite patri relativne mensi sok,
ktory utrpeli ich bankové sektory a ekonomicky
model postaveny do velkej miery na vysoko kon-
kurencieschopnej produkcii ur¢enej na export.

Graf 1 Medziro¢né zmeny HDP vo vybra-
nych regiénoch a statoch
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Zdroj: Eurostat, IMF.

Na druhej strane spektra sa nachadzaju rozvi-
nuté ekonomiky. Tymto sa sice podarilo vratit
na rastovu trajektériu, ale tempd rastu, ktoré
dosahuji, nezodpovedaju historickym Stan-
dardom pre danu fazu hospodarskeho cyklu.
Hlavnym bremenom negativne vplyvajicim na
ndrast ekonomickej aktivity je vysoka zadlzenost
subjektov redlnej ekonomiky, naakumulovana
v predkrizovom obdobi. K tomu sa dalej prida-
va deficitné hospodarenie rozpo¢tov prehibené
v poslednych rokoch protikrizovymi opatreniami
zo strany vlad, ktoré prudko zvysuje aj dlhové za-
taZenie jednotlivych krajin. Vietko este poddiar-
kuje sice stabilizovany, ale predsa len oslabeny
financny systém tychto ekonomik. Takato kom-
binacia okolnosti nielenze brzdi sucasny rast, ale
neposkytuje prili$ priaznivé vyhliadky ani pre
hospodarske napredovanie v strednodobom ho-
rizonte.

PROGNOZA BUDUCEHO EKONOMICKEHO RASTU JE SPOJENA

S VYRAZNYMI RIZIKAMI

Celkovo vyhlad pre globélnu ekonomiku na rok
2011 ostava relativne pozitivny. Podla posled-
ného vydania analyzy World Economic Outlook,
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ktoru vypracovéva Medzindrodny menovy fond,
by mala byt hodnota celosvetovo vyproduko-
vanych tovarov a sluzieb za rok 2011 vy3$3ia me-
dziro¢ne o solidnych 4,5 %. Mierne spomalenie
by malo byt vysledkom kombinacie ochladenia
v pripade rozvijajucich sa krajin a eSte pozvolnej-
Sieho rastu v ekonomicky rozvinutych krajinach.
Rizika spojené s touto predpovedou su vsak
vyraznejsie vychylené smerom nadol. Svetova
ekonomika bude v nasledujucom obdobi celit
niekolkym vaznym hrozbdm. Materializacia kto-
rejkolvek z nich, v horsom pripade ich kombina-
cie, ma potencial sposobit zavazny $ok, ktory by
narusil krehké zdklady prebiehajuceho oZivenia
a opat citelne znizil ekonomicku vykonnost na-
prie¢ vietkymi vyznamnymi regiénmi.

ExonomickE ozIVENIE v USA PODPORENE NAJMA
RASTUCOU SPOTREBOU DOMACNOSTI

V rdmci rozvinutej Casti sveta sa v roku 2010 re-
lativne dobre darilo najvacsej ekonomike sveta,
Spojenym $tatom americkym. Hruby domdci
produkt za cely rok 2010 tu v redlnom vyjadreni
vzrastol o 2,8 %, o zhruba postacovalo na anu-
lovanie poklesu sposobeného recesiou v predo-
Slom roku. Vyrazne dynamicky bol predovietkym
prvy Stvrtrok. Po nom prislo urcité utlmenie,
ktoré pretrvalo zhruba do augusta. Nasledne vo
zvysnej Casti roka ekonomika zacala opat napre-
dovat vyssim tempom. O takmer polovicu reali-
zovaného rastu sa zasluzila tradi¢ne silnd stranka
americkej ekonomiky, ktorou je konecna spot-
reba. Rast spotreby postupne v roku dosahoval
zvysujuce sa Urovne, pricom vyraznejsie zlepse-

nie nastalo hlavne v poslednom Sstvrtroku, ked

medzistvrtro¢ny prirastok na anualizovanej baze
prekrocil hladinu Styroch percent. Rastuci trend
spotreby domdcnosti by mohol byt vzhladom
na rozhodujuci podiel tejto zlozky na celkovom
dopyte hodnoteny ako posun k napredovaniu
s pevnejsimi zakladmi. Negativom v tomto kon-
texte je vSak skutoc¢nost, Ze vyvoj disponibilnych
prijmov doméacnosti pocas celého druhého pol-
roka zaostaval za spotrebou a domacnosti finan-
covali svoje nakupy tovarov a sluzieb poklesom
uspor.

Zo vietkych zloziek, ktoré sa podielaju na tvorbe
hrubého domaceho produktu, vzisiel najvyraz-
nejsi prispevok k celoro¢nému rastu na drovni
1,4 p. b. z investicii do zasob. Podniky totiz na vr-
chole krizy minimalizovali stav svojich zasob, ale
ako sa ¢asom skutocna ekonomicka situacia a aj

jej buduce vyhliadky zacali zlep3ovat, pristupili
k dozéasobeniu, ¢im podporili produkciu. Efekt
akumulacie novych zasob bol dominantny hlav-
ne v uvode roka.

Pokial ide o investicie do fixného kapitélu, tie
sa po znacnom poklese v predoslom roku vra-
tili k rastu, ale celkovd investi¢nd aktivita bola
v porovnani s rokmi pred krizou stéle pomerne
utlmend. Méze za to predovsetkym prudky pre-
pad investicii do rezidenénych aj nerezidenc¢-
nych nehnutelnosti. Naopak, investi¢né vydavky
na stroje, zariadenia a softvér nielenze zmazali
pokles predoslého obdobia, ale ku koncu roka
stupali z hladiska objemu na nové maxima, ¢o
v nezanedbatelnej miere prispelo k nastartova-
niu ekonomiky. Vykon ekonomiky podporili aj
vladne vydavky, aj ked'iba v pomerene limitova-
nej podobe vo vyske 0,2 p. b. Dopyt po doveze-
nych tovaroch a sluzbach vacsiu ¢ast roka stupal
rychlejsim tempom ako export z krajiny.

ZAsaHY FED-U A VLADY NA PODPORU EKONOMIKY

Aj ked vysledna hodnota rastu ekonomiky USA
je pomerne priaznivd, vyvoj pocas roka zdaleka
nebol taky jednoznacny. Ako uz bolo naznace-
né, vzajomna interakcia medzi sériou nie prilis
pozitivnych sprav o stave hospodarstva a zhor-
sujuicim sa sentimentom podnikov a domacnosti
na prelome druhého a tretieho Stvrtroka sa na-
hle odrazila na nepriaznivejSom smerovani eko-

Graf 2 Cista bilancia tvorby pracovnych

miest a index priemyselnej produkcie v USA
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nomiky. Centradlna banka sa zacala obavat, aby
vysledkom takejto dynamiky nebolo uviaznutie
v dlhodobej deflacii, aj s jej vsetkymi negativny-
mi efektmi. Aby sa zabranilo takémuto scenaru,
Fed sa rozhodol pristupit k druhému kolu tzv.
kvantitativneho uvolfiovania. Cielom programu,
ktory je rozvrhnuty do aprila 2011, je znizenie
dlhodobych trokovych sadzieb, zvysenie infla¢-
nych ocakavani a podpora rastu cien aktiv, teda
v kone¢nom dosledku stimuldcia ekonomickej
aktivity.

Na neistotu ohfadom ozZivenia reagovala aj vla-
da, konkrétne vo forme dalsieho balika fiskal-
nych opatreni v hodnote stoviek milidrd dolérov.
Aj ked' skutocny vplyv kombinacie monetarnych
a fiskalnych podpornych opatreni je mozné iba
velmi tazko kvantifikovat, faktom ostava, ze
prave zaver roka 2010 a vstup do roka nasledu-
juceho bol charakterizovany mnoziacimi sa in-
dikadtormi zlepsujuceho sa zdravia ekonomiky.
Najvyznamnejsie bolo v tejto suvislosti zvyse-
nie Cistej bilancie tvorby pracovnych miest na
signifikantnejsie Urovne, a s tym suvisiaci pokles
miery nezamestnanosti. Podiel nezamestnanych
na pracovnej sile sa najprv znizil v decembri na
9,4 % a dalej vo februari na 8,9 %, ¢o predsta-
vovalo prvy vyznamnejsi pokles od vypuknutia
krizy. Prdve nedostato¢na schopnost vytvérat
pracovné miesta napriek pokroku v mnohych
parametroch ekonomiky predstavovala kltcovu
prekazku pre dosiahnutie vys$sieho rastu. Zlepse-
ny stav trhu prace potvrdzuju aj niektoré dalsie
pomocné ukazovatele. Ani to vsak nemeni ni¢
na skutoc¢nosti, Ze nezamestnanost je stale prilis
vysokd, prinajmensom najnovsi trend je vsak po-
vzbudivy.

Obrazom pozitivneho diania v ekonomike a zaro-
ven predpokladom jeho pokracovania je prudky
ndrast spotrebitelskej dovery v janudri a februdri
2011 na rekordné Urovne za niekolko rokov. Cel-
kovo vyhlad pre americku ekonomiku v horizonte
najblizsich mesiacov mozno hodnotit pomerne
optimisticky. V strednodobejsom pohlade v3ak jej
definitivne ozdravenie bude zavisiet od viacerych
okolnosti, ktoré sa budu formovat nielen na zakla-
de domaceho, ale aj globélneho vyvoja.

EKONOMICKY RAST V EUROZONE PODPORENY NAJMA
EXPORTOM

Asi najtazsiu cestu k oziveniu zaZiva Eurdpa.
V ramci nej este zlozitejsie podmienky prevlada-

ju v bloku krajin pouzivajucich spolo¢nt menu
euro. Hruby domaci produkt eurozény vzrastol
v roku 2010 o 1,7 %, v pripade celej EU to bolo
o jednu desatinu viac. K tomu je potrebné zobrat
do Uvahy, Ze recesia predoslého roka dosiahla
v eurozéne v porovnani s USA vicsiu hibku, az
-4,1 % (resp. -4,2 % pre EU). Hlavnym dévodom,
preco eurozéna ako celok zaostdva v dynami-
ke ozZivenia, je nizky rast spotreby domacnosti.
Napriek svojej rozhodujucej vahe v zloZeni do-
pytu po tovaroch a sluzbach, spotreba prispela
k rastu za rok 2010 iba necelymi 0,5 percentual-
nymi bodmi. Neochota utracat viac na spotrebu
pravdepodobne vyplyva z toho, Ze domacnos-
tiam v priebehu roka mierne klesali redlne dis-
ponibilné prijmy, ale aj z vyraznej neistoty, ktord
prevladala v eurozéne, najma v niektorych kraji-
nach. Urcity ndznak zlep3enia, ¢o sa tyka vyvoja
spotreby, bol pozorovany aspon v poslednom
stvrtroku, ¢o mozno este podporit informaciou
o pozitivnom vyvoji retailového predaja v janu-
ari 2011.

Impulzy pre napredovanie ekonomiky nepricha-
dzali ani zo strany investicii. Vynimkou boli iba in-
vesticie do obnovenia zasob, ktoré vo velkej mie-
re jednorazovo podporili rast v prvom polroku.
Objem skutoc¢nych investicii do fixného kapitalu
vsak stagnoval. Jedinym vyraznejsim zdrojom
rastu bol pre eurozénu v roku 2010 cisty ex-
port. Rychlejsi rast vyvozu oproti dovozu prispel
v Strukture rastu hrubého doméceho produktu
nadpolovi¢nou vacsinou.

Slaba vykonnost ekonomiky a opatrnost firiem
sa premietala do nedostatocnej tvorby pracov-
nych miest. Miera nezamestnanosti v eurozéne
aj po viac ako roku a pol od skoncenia recesie
stale nezacala klesat a cely rok sa prakticky drzala
na konstantnej trovni 10 %. Napriek tomu celko-
vy sentiment v ekonomike podla prieskumu EK
v druhom polroku sledovaného obdobia rastol
nad dlhodoby priemer, s pokra¢ovanim aj pocas
prvych dvoch mesiacov roka 2011.

Ciasto¢nou prekazkou vyssej ekonomickej aktivi-
ty bola aj obmedzend dostupnost financovania.
Banky nadalej mierne sprisfiovali svoje Uverové
Standardy pre vsetky vyznamnejSie kategorie
Uverov. Miera sprisnovania vak bola v porovnani
s predo3lym obdobim podstatne niz3ia. Standar-
dy Uverov pre podniky sa v poslednom stvrtroku
dokonca vobec nemenili. Isty optimizmus moz-
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Graf 3 Priemyselna produkcia v eurozéne
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no odvodit aj z obratu vo vyvoji dopytu podni-
kov po uveroch, ktory od prelomu polrokov 2010
zacal znovu rast.

ZDROJOM EKONOMICKEHO RASTU EUROZONY V ROKU
2010 BoLo Nemecko

Eurozdéna sa v roku 2010 dostala do situacie,
ked hospodarske cykly, a teda vykonnost jed-
notlivych ¢lenskych krajin, divergovali viac ako
kedykolvek predtym. V rdmci tohto rozdelenia
na de facto dve skupiny vzisli ako Uspesnejsie
v snahe o ozdravenie ekonomik prevazne zakla-
dajuce krajiny eurozény, geograficky koncen-
trované okolo Nemecka. Prave Nemecko bolo
vzhladom na svoj rast a zaroven velkost klucové
z toho pohladu, Ze Eurépa ako celok nezaosta-
la vykonnostne za zvyskom sveta v este vacsej
miere. Hlavne nemeckd priemyselnd vyroba
dokazala velmi pruzne zareagovat na obnovu-
juci sa zahrani¢ny dopyt, najmai z oblasti Azie.
Narast zakaziek nasledne podnietil podniky
k novym investicidm do produktivneho kapita-
lu a vytvaraniu dostatocného poctu pracovnych
miest na vyrazné znizenie nezamestnanosti.
Narast optimizmu sa s odstupom casu preja-
vil aj pri domdacnostiach, ¢o zvysilo ich zaujem
o spotrebu a pomohlo domécemu dopytu. Hoci
od druhého stvrtroka, ked'rast krajiny kulmino-
val rekordnymi hodnotami, sa tempo postupne
znizovalo, viaceré dopredu hladiace indikatory
naznacuju, ze pozitivny moment v ekonomike

by sa mal udrzat prinajmensom v horizonte nie-
kolkych mesiacov.

NEGATIVNY VYVOJ V TZV. PERIFERNYCH KRAJINACH
EUROZONY

Druha skupina, ktora sa vyformovala v kontex-
te spominanej divergencie, pozostava z krajin
oznacovanych ako tzv. periférne. Tieto ekono-
micky zaostévali za zvyskom eurozdny a na viac
sa stali spustacom pre novy rozmer krizy, ktora
ma v centre pozornosti stav verejnych financii
suverénnych statov. V troch z nich dokonca tvor-
ba hrubého domaceho produktu medziro¢ne
poklesla (z toho v jednej vo vyznamnejsej mie-
re). Problémy, ktorymi teraz tieto krajiny pre-
chdadzaju, su prirodzenym doésledkom ich pre-
doslého makroekonomického vyvoja a finanéna
kriza iba urychlila ich krystalizaciu. Aj ked'to nie
je mozné celkom pausalizovat, fundamental-
nou pri¢inou ich dnesného stavu bola prilisna
akumuldcia lacného dlhu sikromného sektora,
ktory tieto prostriedky pouzival na investicie do
neproduktivnych odvetvi. Takyto prilev pena-
zi do ekonomiky vytvaral cenové bubliny aktiv
a posobil efektom zdanlivého bohatstva a rastu,
¢o sa nasledne prejavovalo v rychlom raste no-
minalnych cien. Napokon, ked' bublina praskla,
sa krajiny ocitli v nepriaznivej pozicii kombinu-
jucej viacero zavaznych problémov. Ich bankové
sektory sa pod tiazou zlyhavajucich Uverov do-
stali na hranicu kolapsu. Domaci dopyt prudko
poklesol a nevhodna struktura hospodarstva pre
sucasnu ekonomicku realitu, umocnend predra-
Zenou pracovnou silou a zafixovanym kurzom,
bola prekazkou jeho nahradenia exportom.

Na stimulaciu ekonomik a zachranu bankovych
sektorov vynaloZili vliady velké mnozstvo financ-
nych prostriedkov, ¢o ndasledne viedlo k vysoko
deficitnym rozpoctom a narastu v niektorych pri-
padoch uz aj tak znac¢nej zadlZenosti Statov. V tej-
to suvislosti prisiel v roku 2010 dalsi ok v podo-
be neochoty finan¢nych trhov investovat do ich
statnych dlhopisov z obavy o neudrzatelnost fis-
kalneho vyvoja. Spociatku trhy upriamili svoju po-
zornost hlavne na Grécko, ale s plynticim ¢asom
sa neddvera rozsirila aj na dal3ie periférne krajiny.
Vlynutenou reakciou vlad bolo zavedenie prisnych
rozpoctovych opatreni zameranych na zniZenie
nadmerného deficitu. Tieto Usporné opatrenia na
strane vladnych vydavkov budu dalsou komplika-
ciou ozivenia v tychto krajinach, s pravdepodob-
nym ciastkovym dopadom aj na zvysok Eurépy.
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NAPATIE NA FINANCNYCH TRHOCH SA VSEOBECNE
ZMIERNILO

Viyvoj vo finan¢nom sektore a na finan¢nych tr-
hoch v eurozéne, ale aj na globalnych trhoch, bol
pocas roka 2010 do velkej miery ovplyviiovany
odvijajucou sa krizou suverénnych statov. Vola-
tilita trhov, predovietkym dlhopisovych, rastla
a klesala tak, ako sa menil pohlad investorov na
schopnost periférnych krajin eurozény najst vy-
chodisko z krizovej situdcie. Vo vieobecnosti viak
napatie vo finan¢nom sektore nedosahovalo re-
kordné urovne okolo prelomu rokov 2008/2009.
Likvidita medzibankového trhu v eurozoéne sa
zlepsila. Doékazom je, ze bankovy sektor sa rela-
tivne bez problémov vyrovnal s ukonéenim dI-
hodobych refinan¢nych operécii vykondvanych
ECB a celkovy objem prostriedkov od centrélnej
banky v pasivach bank vyznamne klesol. Sprie-
vodnym javom bol nérast medzibankovych sa-
dzieb interpretovany ako posun k normalu.

Vo vybranych krajindch v3ak bola situdcia opacnd
a ich bankové sektory stratili pristup k zahrani¢-
nému medzibankovému aj kapitalovému finan-
covaniu. Dotknuté banky sa tak stali eSte zavislej-
Sie od prisunu mimoriadne;j likvidity od ECB.

GLOBALNY EKONOMICKY VYVOJ BUDE V BLiZKEJ DOBE
KONFRONTOVANY S VIACERYMI HROZBAMI

Napriek tomu, Ze svetovd ekonomika a jej jed-
notlivé celky vstupuju do roku 2011 v lepsej kon-
dicii, ako tomu bolo rok predtym, nedd sa ocaké-
vat, ze kratko az strednodoba buducnost bude
obdobim rychlej a hladkej expanzie. Ekonomicky
vyvoj vo svete bude konfrontovany s niekolkymi
vaznymi hrozbami, ktoré su globalne vo svojich
pri¢inach a/alebo dopadoch, a maju potencial
spOsobit zdvazné tazkosti. Na zaklade toho, o je
momentélne zname, sa ako klucové javia nasle-
dovné tri. Prvou z nich je znovu zacinajuce pre-
hlbovanie globalnych obchodnych a finan¢nych
nerovnovah. Obchodny deficit USA a naopak
obchodny prebytok Ciny, dvoch v stcasnosti
rozhodujucich svetovych ekonomik, sa po krizou
zapri¢inenom poklese v roku 2009 v sledova-
nom obdobi prehibil. Este zavaznejsie dosledky
by viak v kratkodobejsom horizonte mohli mat
kapitalové toky smerujuce vo velkych objemoch
do rozvijajucich sa ekonomik Azie a Juznej Ame-
riky. Faktorom, ktory pritahuje kapital do tychto
krajin, je potencial vyssieho zhodnotenia vdaka
ich celkovo rychlejSie rastucim ekonomikam,
hlavne v kontraste s rekordne nizkymi urokovy-

mi sadzbami v rozvinutych krajinach. Prevlada
nazor, ze dolezitu ulohu v tomto procese zo-
hravaju aj aktivity americkej centralnej banky
v ramci programu kvantitativneho uvoliovania.
Zdroje z tohto programu su pouzivané na finan-
covanie tejto masivnej tzv. carry trade stratégie.
Prilev prostriedkov sposobuje v cielovych eko-
nomikach zvySovanie cien aktiv a posilfiuje vy-
menné kurzy domdcich mien, ¢o néasledne este
zvysSuje zaujem zahrani¢nych portféliovych in-
vestorov. VlIady viacerych z dotknutych krajin
v doterajSom priebehu siahli po opatreniach na
obmedzenie prilevu kapitélu, aby zabranili vzni-
ku nebezpecnych cenovych bublin a zastavili po-
silfovanie domdcej meny, ktoré znevyhodruje
pre ich ekonomiky klicovy export.

ESte vaznejsou hrozbou v tejto suvislostije do vel-
kej miery Spekulativny charakter tychto investicii,
ktoré su v pripade zmeny sentimentu nachylné
k repatriacii. Nahle stiahnutie kapitalu z tychto
krajin ma potencial pdsobit destabilizujuco na
ich finan¢ny sektor aj celkovi ekonomicku akti-
vitu. V zavislosti od relativnej vyznamnosti krajin,
ktoré by boli zasiahnuté, a ich prepojenosti zo
zvyskom sveta, by sa neistota mohla preniest aj
na financné trhy a financné sektory v inych regio-
noch. Treba poznamenat, Ze v prvych mesiacoch
roka 2011 uz doslo k ur¢itému presmerovaniu fi-
nanénych tokov od rozvijajucich sa k rozvinutym
krajindm, zatial' bez negativneho efektu.

VYVO0J INFLACIE MOZE PREKONAT POVODNE OCAKAVANIA
Druhym globalnym fenoménom, ktory moze
vniest sok do ekonomického vyvoja, je riziko
nadmerného zvysenia inflacie. Napriek tomu, Ze
jednou z dominantnych tém roka 2010 bola pri-
najmensom v rozvinutych krajindch deflacia, sa
situacia zacina rapidne otacat smerom k rastu ce-
novych hladin. Jednym aspektom, ktory vytvara
predpoklad narastu inflacie, je vyrazne uvolnena
menova politika vo vietkych vyznamnych sveto-
vych ekonomikach. Ak by totiz prislusné centralne
banky zle nacasovali cyklus sprisiovania menovej
politiky a udrzovali by nizke Urokové sadzby dlh-
3ie, ako by bolo konzistentné s dosiahnutim sta-
novenych infla¢nych cielov, potom by mohli spot-
rebitelské ceny zacat nekontrolovane rast.

Druhou pricinou, ktora méze pdsobit na zvyso-
vanie inflacie, je prudky rast cien komodit a po-
travin, tahany silnym dopytom v rozvijajucich
sa krajinach. Ceny mnohych komodit v posled-
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Graf 4 Spotrebitelska inflacia vo vybranych
krajinach (medziro¢na zmena indexu spot-
rebitelskych cien)

2009 2010 2011

Eurozéna USA
== \/elka Britania == Cina

Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.

nom obdobi dosiahli rekordné Urovne. Najvac-
$i vyznam v tomto kontexte ma cena ropy, pri
ktorej sa neddvno situacia skomplikovala este aj
ponukovym Sokom v suvislosti s nepokojmi v se-
vernej Afrike a na blizkom vychode. Budovanie
inflacnych tlakov je evidentné hlavne v rozvijaju-
cich sa krajinach, ktoré sa dostavaju na uroven
svojho potencidlu a v pripade niektorych im
hrozi aj prehriatie. V poslednych mesiacoch v3ak
spotrebitelské ceny vzrastli aj v USA a Eurépe. In-
flacia v eurozéne v januari 2011 druhykrat v rade
prekrocila cielovi hranicu ECB dvoch percent.

Aj ked'v rozvinutych krajinach plati, ze nizke vyuzi-
tie kapacit a vysokd nezamestnanost by mali zatial
posobit proti rastu inflacie, vela bude zalezat od
vyvoja infla¢nych ocakavani. V pripade, Ze sa tie
zvysia, vysledkom moze byt vznik inflacnej Spira-
ly. Aj ked' ukotvenie ocakavani je zatial pomerne
pevné, o¢akavana miera inflacie odvodena z in-
flacne indexovanych dlhopisov sa od jesene 2010
postupne zvysuje. ECB v tejto suvislosti avizovala,
Ze k prvému zvyseniu zékladnej Urokovej sadzby
mozno pride uz v prvom polroku 2011, ¢o je vyraz-
ne skor ako povodne odhadovali finan¢né trhy.

RiZIKO SUVERENNYCH STATOV BUDE OVPLYVNOVAT NAJMA
EUROZONU

Trojicu najvyznamnejsich ekonomickych hrozieb
doplia kriza suverénnych statov, relevantnd pre-

Graf 5 Vyvoj spreadov na 10-ro¢né statne
dlhopisy vybranych krajin eurozény

Dec. 2009
Jan. 2010
Feb. 2010
Mar. 2010
Apr. 2010
Méj 2010
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Aug. 2010
Sep. 2010
Okt. 2010
Nov. 2010
Dec. 2010

== Grécko frsko
== Portugalsko == Spanielsko

Zdroj: ECB.

dovsetkym pre eurozénu. Vaznejsim dopadom
tejto krizy, ktorej podstata je popisand v predo-
slom texte, sa podarilo zabranit iba zavedenim
zachranného mechanizmu, vdaka ktorému si
Staty, stracajuce pre neddveru investorov pristup
na dlhopisové trhy, mohli zabezpecit prostriedky
nevyhnutné na fungovanie a obsluhu dlhu. Za-
tial dve krajiny boli nutené prijat zachranny ba-
lik. V obdobiach najvyssej volatility zasahovala aj
centralna banka ndkupom $tatnych dlhopisov na
sekundarnom trhu. Doterajsie opatrenia prijaté
v eurozdne na rieenie danej krizy nepredstavuju
komplexnérieSenie problému, ale prinajmensom
ziskavaju urcity ¢as na prijatie fundamentalnej-
sich krokov. Krajiny, ktoré st v centre pozornosti,
s v mimoriadne naro¢nej pozicii. Na jednej stra-
ne sa zaviazali k prijatiu prisnych rozpoctovych
opatreni, ¢i uz ako podmienky prijatia pomoci,
alebo v snahe ziskat spat doveru trhov.

Na strane druhej tieto Usporné opatrenia esSte
zmensuju Sance ich ekonomik na skory navrat
k vyraznejsiemu rastu, ktory by zabezpecil fi-
nancovanie rozpoctu a aj pripadné umorovanie
celkového dlhu. Negativny cyklus sa uzatvéra
tym, Ze v pripade zhor3enia rastu investori do
statnych dlhopisov reaguju dalSim zvySenim kre-
ditnej prirazky, a teda Girokového bremena. Napl-
nanie uspornych a Strukturdinych opatreni a za-
roven vykonnostnych cielov finan¢né trhy velmi

KAPITOLA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2010

1

18



podrobne sleduji a mézu velmi citlivo reagovat
na akékolvek odchylky skuto¢nosti od avizova-
nych planov. Zavislost dotknutych krajin od sen-
timentu trhov je o to vyssia, Ze v roku 2011 Celia
mimoriadne vysokej potrebe refinancovania.
Emisné aukcie v doterajsom priebehu roka 2011
sice prebiehali pomerne Uspesne, ale narast spre-
adov $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu
v poslednych tyzdnoch indikuje ndvrat nervozi-
ty na trhy. Najvacsim nebezpecenstvom vyvoja
v eurozéne je, ze akékolvek zhorsenie problémov
jednej krajiny sa moze velmi rychlo preniest cez
prepojenie finan¢nych sektorov na ostatné staty.
Takéto plosné oslabenie finan¢ného systému by
zasiahlo aj tie krajiny eurozony, ktoré doteraz po-
merne Uspesne napredovali v oziveni, a mohlo
by vratit eurozénu spat do recesie.

Viysoké deficity a rastuci dlh poslednych rokov
vsak nie su len problémom Eurdpy, ale rovnako aj
Spojenych statov americkych. Si¢asné parametre
verejnych financii USA nie su nastavené udrzatel-
nym sposobom. Investori do Statnych dlhopisov
USA vsak zatial' neprejavuju zvysenu nervozitu
a umoznuju bezproblémové financovanie dihy,
¢omu urcite napomaha status doldra ako svetovej
rezervnej meny a velkost a likvidita dlhopisového
trhu krajiny. Ak by vsak situacia dospela do bodu,
v ktorom trhy nahle stratia déveru v ekonomiku,
nésledky by boli globélne a velmi zdvazné. Isty na-
znak buducich moznych problémov sa d4 odvo-
dit z vyvoja na dlhopisovom trhu, kde sa financuju
jednotlivé staty federacie a samospravy. Fiskélne
problémy na tejto Urovni administrativy sa uz od
polovice roka 2010 zacali prejavovat na mensich
¢i vacsich vypredajoch prislusnych dlhopisov
a naraste pozadovanych vynosov do splatnosti.

RAST EKONOMIKY NA SLOVENSKU PODPORENY EXPORTOM

Slovensko ako mala a otvorend ekonomika za-
Ziva v doterajsom priebehu stcasnej hospodar-
skej a financnej krizy vyrazné turbulencie. Po
hlbokom prepade ekonomiky v roku 2009 pri-
$lo naopak v roku 2010 ozivenie. Rast hrubého
doméceho produktu dosiahol Uroven 4 %, pri-
¢om tento bol v ramci jednotlivych Stvrtrokov
rozlozeny pomerne rovnomerne. Takto vysoku
vykonnost nezaznamenal v minulom roku Ziad-
ny iny $tat eurozény a v ramci EU islo o druhé
najrychlejsie tempo napredovania. Samozrejme
toto pozitivne porovnanie je potrebné hodnotit
v kontexte poklesu predoslého obdobia. V redl-
nom vyjadreni bol totiZz objem hrubého domace-

ho produktu za rok 2010 mierne pod hodnotou
dosiahnutou este v roku 2008.

Uvedeny cyklicky vyvoj slovenskej ekonomiky
suvisi s jej silnou zavislostou od exportu do eu-
rozény, primarne do Nemecka. Nemecko totiz
samo o sebe na zaciatku krizy utrpelo znaény
ekonomicky 3ok, ale nasledne sa dokdazalo uspes-
ne adaptovat na nové podmienky a generovat
neocakavane mohutny rast, z ¢oho benefitova-
lo aj slovenské hospodarstvo. Celkovo kladna
bilancia Cistého exportu do zahranicia vytvorila
polovicu dosiahnutej medziro¢nej ekonomic-
kej vykonnosti za rok 2010. Porovnatelnu ulohu
zohrali v sulade s danou fazou cyklu a vyvojom
v mnohych krajinach investicie do obezného ka-
pitalu. Podniky zvysili aj investi¢nu aktivitu ¢o sa
tyka fixného kapitalu, ale na druhej strane tato
dopytova zlozka hrubého domaceho produktu
z hladiska absolttneho objemu ako jedina vyraz-
ne zaostava za predkrizovymi hodnotami.

Spotreba domacnosti, ktora este pocas roku
2009 mierne rastla napriek zhorsujucej sa mak-
roekonomickej situacii, v sledovanom obdobi
porovnatelne poklesla o zhruba 0,3 %, napriek
tomu, Ze redlne mzdy rastli asi 2 %-nym tempom.
Je to pravdepodobne dbsledok neistoty domac-
nosti, na ktord vplyva vysoka nezamestnanost
a planovana restriktivna fiskalna politika. Mieru
nezamestnanosti sa napriek hospodarskemu ras-
tu zatial nepodarilo znizit. Po ocisteni o sezénne
vplyvy sa neustdle drzala na nezmenenej Urovni
14,5 %, jednej z najvyssich v eurozéne.

VYRAZNE OZIVENIE ZAZNAMENAL NAJMA PRIEMYSEL

Pri pohlade na ekonomicku ¢innost v roku 2010
z produkénej strany je vidiet, Ze pozitivhu dyna-
miku jej doddvala v rozhodujlcej miere vyroba
v priemysle. Priemyselna produkcia na konci roka
uz prekrocila aj doterajsie historické maxima
z roku 2008. Rastla hlavne vyroba automobilov
a elektrotechniky, ur¢enych na export. Sektor prie-
myslu bol zéroven jediny, ktory dokazal vytvorit
nové pracovné miesta a kompenzoval tak poklesy
v inych odvetviach. Vyhliadky pre dalsie napredo-
vanie sektora prinajmensom v kratkom horizonte
ostavaju priaznivé. Nové objedndvky v zavere roka
rychlo rastli a v poslednych mesiacoch sa vyrazne
zlepsil aj indikator sentimentu v priemysle.

Najvacsi sektor ekonomiky tvoreny sluzbami,
ktory zavisi do velkej miery od doméaceho do-
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pytu, viac menej stagnoval. Klesajuci trend vy-
konov v stavebnictve sa zastavil, ale medziro¢ne
boli stale nizsie, asi 0 5 %.

Cena spotrebného kosa tovarov a sluzieb sa
v roku 2010 s vynimkou poslednych dvoch me-
siacov pohybovala smerom nahor iba v minimal-
nej miere. Na konci roka sa medziro¢nd inflacia
nachadzala na urovni 1,3 %. Januar nového roka
vsak priniesol so sebou jej skokovy ndrast nad
3 %, ktory je vysvetlitelny ndrastom regulova-
nych cien, zvySenim spotrebnych dani a rastom
cien potravin. Jadrova inflacia vsak zatial ostala
pod dvoma percentami, aj ked'v dalsom priebe-
hu sa pocita s jej zrychlovanim a v celom druhom
polroku 2011 by sa podla prognéz mala naché-
dzat nad dvoma percentami.

Ekonomicky vyvoj Slovenska okrem toho, Ze
bude primarne zavisiet od externého prostre-
dia, bude v nasledujucom obdobi formovany aj
fiskalnou konsolidaciou. T4 by mala ekonomike
v roku 2011 ubrat priblizne jednu tretinu vykon-

nosti, ktord by inak bolo mozné dosiahnut. Na-
priek tomu sa ocakdva pomerne solidne tempo
rastu nad tri percentd. Konsolida¢né usilie vlady
je naplanované v pomere 2 : 1 medzi opatrenia
na strane zniZzovania vydavkov a zvysovania
prijmov rozpo¢tu. Uspory by sa mali prejavit aj
prepustanim zamestnancov v $tatnej sprave, ¢o
sa odrazi na pomalSom zniZzovani miery neza-
mestnanosti, ktord by ani do roku 2013 nemala
klesnut na predkrizovu Uroven. Rozpoctové skrty
a zvysovanie prijmov z dani ma za ciel dostat de-
ficit Statneho rozpoctu pod hranicu 3 % do roku
2013.

Napriek ocakdvanému deficitu 7,8 % HDP' a pre-
biehajucej krize suverénnych statov v eurozoéne,
slovenské statne dlhopisy zaznamenali v roku
2010 iba minimalny nérast spreadov oproti ne-
meckému benchmarku. Ziskavanie zdrojov v his-
toricky najva¢som objeme prebiehalo bez problé-
mov. Dovera investorov do slovenskych dihopisov
v udrzatelnost verejnych financii sa odrazala aj
v nizkej a nerastucej hodnote CDS spreadov.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

MIERNE SPOMALENIE RASTU AKTiV V DRUHOM POLROKU
Rok 2010 bol pre vacsinu sektorov finan¢ného
trhu priaznivejsi ako rok 2009. Napriek tomu,
Ze rast aktiv sa v druhom polroku mierne spo-
malil, na medziro¢nom porovnani vzrastli cel-
kové aktiva institucii regulovanych Narodnou
bankou Slovenska o 5,1% a dosiahli hodnotu
72,7 mld. €.

V druhej polovici roka sa potvrdili viaceré tren-
dy konstatované v Analyze slovenského financ¢-
ného sektora za prvy polrok 2010. Rast aktiv
zaznamenali predovsetkym segmenty, ktoré sa
zameriavaju na spravovanie financ¢nych aktiv
svojich klientov. Dovodom bola skutoc¢nost, Ze
domacnosti pokracovali v akumuldcii svojich
finan¢nych aktiv v dochodkovych fondoch a vo
fondoch kolektivneho investovania. Prave tieto
segmenty zaznamenali najvys$si medzirocny re-
lativny narast.

V druhom polroku sa spomalil rast aktiv pois-
tovni v désledku spomalenia rastu zivotného
poistenia. Na druhej strane v roku 2010 sa

Graf 6 Objem aktiv alebo spravovaného
majetku v jednotlivych segmentoch

slovenského finanéného trhu
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obnovil rast aktiv bankového sektora. V po-
rovnani s rokom 2009 sa spomalili investicie
do cennych papierov a zrychlil sa rast Gverov
klientom. Rast aktiv v bankovom sektore viak
stale vyrazne zaostdva za tempom rastu z ro-
kov 2005 az 2008.

Viysledkom zmien aktiv vo finan¢nom sektore je
dalsie posilnenie vyznamu dochodkového spo-
renia.

Pomerne novym trendom v bankovom sekto-
re je mierne zvysenie objemu nerezidentskych
vkladov ako aj ich podielu na celkovych zdro-
joch. Na rozdiel od obdobia pred rokom 2008,
ked' v bankach réstli vklady zahrani¢nych bénk,
v roku 2010 vzrastli vklady od zahrani¢nych ne-
bankovych klientov. Tato zmena sa prejavila
najma v druhej polovici roka. Napriek tomu bol
rast finan¢ného sektora najma vysledkom rastu
financnych aktiv a pasiv slovenskych domacnos-
ti. Dalim pozitivom je, Ze aktivita vo finanénom
sektore zdroven nebola podmienena dodavanim
likvidity z Eurosystému.

Graf 7 Podiely jednotlivych sektorov
finan¢ného trhu na celkovych aktivach

alebo spravovanom majetku slovenského
finan¢ného trhu (k 31. 12. 2010)

DSS DDS
ocp

Fondy KI

Poistovne

Banky

Banky - 75,2 % m OCP-30%
Poistovne - 8,9 % DSS-5,1%
m FondyKI-6,2% m DDS-1,6%

Zdroj: NBS.
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Graf 8 Pohladavky a zavazky slovenského

bankového sektora voci zahraniciu

Graf 9 Priemerna hodnota rentability
vlastnych zdrojov v jednotlivych sektoroch
financného trhu
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Zdroj: NBS.

NEJEDNOZNACNY VYVOJ ZISKOVOSTI VO FINANCNOM
SEKTORE

Vo vseobecnosti sa tvorba zisku v slovenskom
finan¢nom sektore v roku 2010 zvysila. Neplatilo
to viak vo vietkych sektoroch.

Pozitivny vyvoj zaznamenal najmd bankovy
sektor, ktory sa spamadtal z roku 2009, ked za-
znamenal vyrazny prepad ziskovosti. Uroven
ziskovosti z roku 2010 nadalej zaostava za zis-
kovostou dosiahnutou v roku 2008. Pozitivom
je tiez pokracujuci trend postupného zmier-
novania straty dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti, ktord suvisi s vyskou prvotnych
investicii. Urcité zlep3enie nastalo aj v spolo¢-
nostiach spravujucich fondy kolektivneho in-
vestovania, kde ziskovost pozitivne reagovala
na narast Cistej hodnoty aktiv vo fondoch. Na-
opak mierny pokles zisku zaznamenal sektor
poistovni.

V roku 2010 POKRACOVALO OSLABOVANIE PREPOJENIA
DOMACEHO PODNIKOVEHO A FINANCNEHO SEKTORA

V roku 2010 pokracoval trend poklesu miery
vzajomného prepojenia domaceho financné-
ho sektora a podnikového sektora. Tykalo sa to
pohladavok aj zavazkov podnikového sektora.
Zakladnym trendom je postupny nérast podie-

(%)
25

20

Dec. 2008 Dec. 2009 Dec. 2010

B Banky M Poistovne
Spravcovskeé spolo¢nosti
Déchodkové spravcovské spolo¢nosti

B Doplnkové déchodkové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE) je vyjadrend ako
podiel ¢istého zisku na objeme viastnych zdrojov.

lu zahranicia na celkovych finan¢nych pasivach
podnikov. S tym suvisi pokles miery, akou sa do-
mace banky a lizingové spolo¢nosti podielaju na
ich financovani.

Druhym trendom je pokles lizingu, ktorého ob-
jem sa kontinuélne znizuje od konca roka 2008.
Vlysvetlenim méze byt skutocnost, Ze lizingové
spoloc¢nosti financuju vo vacsej miere ekono-
mické odvetvia, ktoré boli vyraznejsie postih-
nuté ekonomickym prepadom (napr. doprava).
Na druhej strane, banky dokézali kompenzovat
pokles tverov v citlivejsich odvetviach ndrastom
financovania do inych odvetvi (najmd dodavky
elektriny a plynu, administrativne, telekomuni-
kac¢né a informacné sluzby).

Vo vseobecnosti mozno konstatovat dva trendy.
V poslednych dvoch rokoch domace financné in-
stitlcie stracali podiel na celkovom financovani
podnikov a zaroven podiel lizingu na financova-
ni klesal v prospech bankového sektora.

So zmenami rastu Uverov podnikom v bankach,
¢i uz boli vysledkom dopytu alebo ponuky, su-
visia investicie do cennych papierov. V case ked
portfélio Gverov podnikom stagnovalo (najma
v dosledku poklesu uverov podnikom), zrychlil
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Graf 10 Prepojenie podnikového a finan¢-
ného sektora
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== Financné pasiva podnikov: podiel domacich bank a lizingu

Zdroj: NBS.

sa ndkup cennych papierov. Naopak, v druhej
polovici roka 2010, ked' vzrastli very, sa ndkup
cennych papierov spomalil.

POSILNENIE VYZNAMU DOMACNOSTI PRE FINANCNY SEKTOR
Situdcia v sektore domacnosti je vyrazne odlis-
nd. Zakladnym rozdielom je zanedbatelnd miera
akou domdcnosti vyuzivaju zahranicie pri finan-
covani svojich investicii, alebo pri spravovani
svojich finan¢nych aktiv. Je to dosledok nielen
obmedzenych moznosti pristupu domdacnosti
k produktom zahrani¢nych bank, ale aj priro-
dzenou néaklonnostou doméacnosti vyuzivat
domace sluzby. V poslednych dvoch rokoch sa
domacnosti v rdmci trhu Uverov vo vacsej miere
orientovali na bankové UGvery a menej vyuzivali
financovanie prostrednictvom lizingu a splat-
kového predaja. Suvisi to s vyraznejsim rastom

Tabulka 1 Struktura finanénych zaviazkov

domacnosti z pohladu vystavenia voci
domacemu finanénému sektoru (%)

Dec. 2008 | Dec. 2009 | Dec. 2010

Lizing 3,0 2,3 19
Splatkovy 72 63 60
predaj

Bankové uvery 89,8 914 92,1
Zdroj: NBS.

uverov na byvanie a len miernym rastom spot-
rebitelskych uverov.

Vo finan¢nych aktivach domécnosti pokracuju
trendy pozorované v minulych obdobiach. Naj-
vacsi vplyv na zmenu ich Struktdry ma rast do-
chodkovych fondov, ktoré postupne ziskavaju
vacsiu vahu. Slovensko sa tym postupne pribli-
zuje krajindm zépadnej Eurépy, kde déchodkové
fondy a zZivotné poistenie tvori relativne vyssiu
Cast finan¢nych aktiv domacnosti. Takyto vyvoj
nema okamzity dopad na finan¢nu poziciu do-
macnosti a je potrebné ho vnimat skér z pohladu
dlhodobejsieho horizontu.

Ndrast vyznamu déchodkového sporenia sa pre-
javil relativnym poklesom vkladov v bankéch. Pri
pohlade na vyvoj objemov je zrejmé, ze najvac-
$im zmenam v roku 2010 podliehali terminova-
né vklady v bankéch so splatnostou do jedného
roka. Prave tato polozka negativne ovplyvnila
tempo rastu financ¢nych aktiv domacnosti, ktoré
bolo vo viacerych mesiacoch rokov 2009 a 2010
pomalsie ako v rokoch 2007 a 2008.

Pozitivnou skuto¢nostou pre stabilitu bankové-
ho sektora je, Ze objem finan¢nych aktiv domac-
nosti ulozenych v bankach aj nadalej prevysuje
objem uverov, ktoré banky domacnostami po-
skytli (pozri ¢ast 3.3 Riziko likvidity v bankovom
sektore).

Graf 11 Financ¢né aktiva domacnosti z po-

hladu ich likvidity

(mld. EUR) %)
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«== Uspory 1: Terminované vklady do 1 roka, podiely v periaznych
adlhopisovych fondoch

== Uspory 2: Terminované vklady nad 1 rok, akciové fondy a iné fondy
=== Dochodkové Ucty a Zivotné poistenie vratane unit-linked
== EURIBOR (prava os)

Zdroj: NBS.
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Graf 12 Financ¢né aktiva domacnosti podla
splatnosti a hrubej vykonnosti dosiahnutej

v roku 2010

Unit-linked
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Dlhopisové, zmiesané
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Velkost bubliny reprezentuje objem aktiv.

Pri Zivotnom poisteni je zobrazend maximdlna technickd tirokovd
miera.

Graf nezahina akciové fondy s vynosom 26 %.

ZMIESANY VYVOJ VYNOSOV FINANCNYCH AKTIV
DOMACNOSTI

Prva polovica roka 2010 priniesla opdtovny na-
rast vynosovosti zloziek finan¢nych aktiv domac-
nosti, ktoré v roku 2009 trpeli v dosledku nega-
tivneho vyvoja na svetovych finanénych trhoch.
I$lo najma o rastové a vyvazené fondy Il. dochod-
kového piliera, prispevkové fondy lll. déchodko-
vého piliera a takmer vsetky fondy kolektivneho
investovania.

Vyznamnou zmenou je narast Urokovych sadzieb
na nové vklady v bankach so splatnostou nad
5 rokov, ktory bol sprevadzany vyraznym rastom
ich objemu.

Napriek zmenam vo vynosoch finan¢nych aktiv
domdacnosti, nenastal vyznamny presun obje-
mov medzi jednotlivymi produktmi financ¢nych
institucii. NajzasadnejSou zmenou je rast vkla-
dov so splatnostou nad jeden rok.
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2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Rok 2010 priniesol viacero novych trendov na trhu uverov. V porovnani' s rokom 2009 doslo

k vyraznému oZiveniu pri novych tveroch na byvanie. Tento trend Ciastocne suvisel so snahou klientov
o refinancovanie starych tverov novymi pri vyhodnejsich podmienkach. Klienti tak vyuzivali obdobie
nizkych urokovych sadzieb na trhu. Zatial ¢o trend refinancovania sa prejavoval na trhu v priebehu
celého roka 2010, v druhej polovici roka 2010 zacal vyznamnejsie rdst aj objem novych tverov, ktoré
boli pouzité primdrne na trhu nehnutelnosti. Prejavilo sa to aj na trhu rezidencnych nehnutelnosti, ked
v poslednom stvrtroku vyznamnejsie stipol pocet transakcii a v urcitych segmentoch rdstla aj cena.
Dal$ou vyznamnou zmenou bol pomerne vyznamny ndrast konkurencie medzi bankami. Td sa prejavila
najmd v drokovej politike bdnk pri iveroch na byvanie. Urokové sadzby na iné tvery na byvanie

a hypotekdrne uvery klesali napriek ndrastu medzibankovych ako aj dlhodobych trhovych sadzieb.
Sprdvanie domdcich bdnk sa tak vymykalo z ich dlhodobého trendu. Slovensky bankovy sektor sa

v tomto trende odlisoval aj od ostatnych sektorov v EU.

Zvysend konkurencia sa prejavila aj pri vkladoch domdcnosti. Najmd malé a stredne velké banky sa
dokdzali vyraznejsie presadzovat prostrednictvom vyhodnejsich drokovych sadzieb ako aj novymi

produktmi.

Spominané zvysenie konkurencie pri iveroch na byvanie a pri terminovanych vkladoch domdcnosti
nebolo vzdjomne prepojené. To znamend, Ze tie banky, ktoré vyraznejsie zvysovali podiel na vkladoch
domdcnosti neboli zdroveri tymi, ktorym najvyraznejsie rdstol podiel pri iveroch. Na druhej strane,

vo vybranych bankdch existoval vztah medzi zvySovanim podielu pri vkladoch domdcnosti a zdroven
ndrastu investicii do zahrani¢nych cennych papierov a zahrani¢nych podnikov. Tieto banky tak vdaka
vyssie urocenym zahrani¢nym aktivam mohli klientom pontknut vyssie trocenie vkladov.

Uverovd aktivita domdcich bdnk v podnikovom sektore bola v roku 2010 ovplyvnend viacerymi
faktormi. DélezZitou pozitivnou zmenou na strane dopytu bol ndrast trzieb, pozitivne o¢akdvania
ohladom ich dalsieho vyvoja a s tym suvisiaci pokles miery nevyuZitych vyrobnych kapacit. Na druhej
strane bol dopyt Ciastocne brzdeny meniacou sa struktdrou financovania slovenskych firiem, ked'sa
mierne zvysil podiel financovania zo zahranicia, najmd vo vlastnych zdrojoch podnikov. Na ponuku
uverov vplyvali najmd nejednoznacné oéakdvania bdnk ohladom makroekonomického vyvoja a vyvoja
v jednotlivych odvetviach a do velkej miery aj situdcia na trhu komerénych nehnutelnosti. Dalsie
faktory, ako napr. konkurencné prostredie, zmeny trokovych sadzieb alebo situdcia ohladom likvidity ¢i
dostatku regulatérneho kapitdlu, nemali na ponuku tverov zdsadnejsi vplyv.

Investicie do cennych papierov tvorili vyznamny objem aktiv bdnk aj v roku 2010. Kym v prvej polovici
roka 2010 este pokracovalo tempo rastu portfdlia cennych papierov z predoslych rokov, v druhej polovici
roka 2010 banky objem cennych papierov uz nezvysovali. Aj ked domdce Stdtne dlhopisy ostdvaju
dominantnou zloZkou portfdlia cennych papierov, v roku 2010 vo vybranych bankdch vyrazne vzrdstlo

vystavenie voci zahrani¢nym Stdtnym dlhopisom.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

OZIVENIE PRI UVEROCH NA BYVANIE

V porovnani s rokom 2009 sa situacia na trhu fi-
nancovania byvania v roku 2010 vyrazne zmenila.
Kym v priebehu roka 2009 pokracoval trend spo-
malovania rastu Uverov, v prvom Stvrtroku 2010

sa spomalovanie zastavilo a v nasledujtcich me-
siacoch sa medziro¢ny rast stavu Gverov zvysoval.

V rdmci jednotlivych typov Uverov na byvanie sa
vyraznejsie presadzovali najma tzv. iné Uvery na
byvanie. Od zaciatku roka 2009 tak klesal vyznam
klasickych hypotekarnych tverov. Zmena trendu
na zaciatku roka 2009 bola viac menej ovplyvne-
na jednou bankou, ktord takmer Uplne obme-

NARODNA BANKA SLOVENSKA
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Graf 13 Uvery domacnostiam na byvanie
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Zdroj: NBS.

dzila hypotekdrne Uvery a nahradzala ich inymi
uvermi na byvanie. V druhej polovici roka 2010
tento trend zvyraznili aj dalSie vybrané banky,
ked rast novych uverov v tychto bankach tvorili
prevazne iné Uvery na byvanie.

Trend poklesu podielu hypotekarnych uverov
mé niekolko dévodov. S hypotekdrnymi uvermi
je spojend povinnost emitovat hypotekarne za-
lozné listy. Banky sa tak poskytovanim inych uve-
rov na byvanie zbavuju povinnosti tvorit takéto
dlhodobé zdroje. Obmedzujuce su aj iné povin-
nosti spojené s hypotekarnymi dvermi. V dru-
hom polroku 2010 bola obmedzujtica najma vys-
ka pomeru Uveru a jeho zabezpecenia, tzv. LTV,
ked' v tomto obdobi vyrazne stipol objem inych
Uverov na byvanie s LTV nad 70 %.

TREND REFINANCOVANIA STARYCH UVEROV NOVYMI
UVERMI NA BYVANIE

S nérastom celkového stavu Uverov je spojené
aj vyrazné zvysenie objemu novych uverov. Vy-
znamne rastol objem novych Uverov najma v pr-
vych mesiacoch roka 2010. Uz v Analyze sloven-
ského finan¢ného sektora za prvy polrok 2010
bolo spominané, ze tento trend bol spojeny aj so
snahou klientov vyuzit obdobie nizkych sadzieb
a refinancovat staré Uvery novymi. V tomto ob-
dobi sa nérast novych uverov len v mensej miere
prejavil na raste stavu tuverov. V druhom polroku
tento trend pokracoval, kedZe rozdiel medzi tro-

Graf 14 Novoposkytnuté hypotekarne a iné
uvery na byvanie
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kovymi sadzbami na nové Uvery a stav Uverov je
stale pre klientov zaujimavy. V tomto obdobi sa
vsak zacali vyraznejsie presadzovat uvery, ktoré
boli poskytnuté na priame financovanie byvania.

DoPYT PO UVEROCH VZRASTOL NAJMA V POSLEDNOM
$TVRTROKU 2010

Napriek tomu, Zze v roku 2010 mozno hovorit
o oziveni na trhu uUverov na byvanie, klienti

Graf 15 Porovnanie prirastkov stavu iverov

a novych uverov na byvanie
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Zmeny stavu tverov st medzimesacné.
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Graf 16 Ceny reziden¢nych nehnutelnosti

a index dostupnosti byvania
(EUR)
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Zdroj: NBS, vypocty NBS.

Pozndmka: Index dostupnosti byvania vyjadruje pomer disponi-
bilného prijmu a spldtky Gveru; pri vypocte vysky spldtky v danom
obdobi sa zohladriovali nasledujice predpoklady: priemernd
cena bytu, priemernd Urokovd sadzba, splatnost (v roku 2010
20rokov), LTV (75 %).

bank boli stdle pomerne opatrni. Dolezitym
indikatorom bol najma trh s nehnutelnostami.
Vo vécsine mesiacov roka 2010 ceny rezidenc-
nych nehnutelnosti a pocet transakcii na tomto
trhu stagnovali. Klienti sa nachadzali v ocaka-
vaniach dalSieho poklesu cien nehnutelnos-
ti a cakali na vyhodnejsie podmienky. A to aj
napriek tomu, Ze ukazovatel dostupnosti byva-
nia, ktory vyjadruje schopnost financovat novu
nehnutelnost Gverom, bol na relativne vyso-
kych hodnotach. Jeho narast v roku 2010 bol
pozitivne ovplyvneny najma vyvojom na trhu
nehnutelnosti a poklesom urokovych sadzieb.
Tento vyvoj sa ¢iasto¢ne zmenil az v posled-
nom stvrtroku 2010, ked' vyznamnejsie stupol
pocet transakcii s novymi bytmi. S tym suvi-
si uz spominané tvrdenie o rasticom podiele
novych uveroy, ktoré boli primarne pouzité na
financovanie byvania.

Motivom zmeny v spravani sa domacnosti mohli
byt aj obavy domdacnosti o moznom zvySovani
urokovych sadzieb na nové Uvery, vzhladom na
vyvoj na medzibankovom trhu.

Dolezitym faktorom ovplyvnujicim nérast do-
pytu v poslednom stvrtroku bola tGrokova po-

Graf 17 Urokové sadzby na nové uvery na

byvanie
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litika bank. Priemernd vazena sadzba za ban-
kovy sektor pomerne vyrazne poklesla, a to
aj napriek tomu, ze medzibankové urokové
sadzby v rovnakom obdobi rastli. Vynimkou

Graf 18 Porovnanie vyvoja realne dosiahnu-

tych a modelovanych urokovych sadzieb na
nové uvery na byvanie
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== Uvery na nehnutelnosti - skuto¢né vyka trokovych sadzieb
EURIBOR rocny (prava os)

== Uvery na nehnutelnosti - predikcia” Grokovych sadzieb
Vynos 5-ro¢nych vladnych dlhopisov SR (prava os)

Zdroj: NBS.

1) Predikcia urokovych sadzieb vyjadruje modelovant vysku uroko-
vych sadzieb pri urcitej hodnote vybranych parametrov, napr. trovni
medzibankovych sadzieb, vynosov stdtnych dlhopisov, likvidnej pré-
mie a pod. Viac informdcif o modelovani vysky trokovych sadzieb
v cldnku Klacso Jdn, Analyza trokovych sadzieb na retailové dvery
na nehnutelnosti s fixdciou do jedného roka, Biatec 8/2010.
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boli len sadzby v rdmci systému stavebného
sporenia.

To, ze sa banky pri Urokovych sadzbach na nové
uvery na byvanie spravali inak ako zvycajne, na-
znacuje aj porovnanie skutoc¢nej vysky uroko-
vych sadzieb a modelovanej vysky, ktord berie
do uvahy dlhodobé spravanie sa bank. Z pohladu
dlhodobého spravania sa bank pri stanovovani
urokovych sadzieb, najméa vo vztahu k zmenam
sadzieb na medzibankovom trhu, zmendm vy-
nosovosti statnych dlhopisov alebo likvidnej pré-
mie, Urokové sadzby v poslednom Stvrtroku 2010
by mali ostat viac menej stabilné. Vyvoj v posled-
nom Stvrtroku 2010 vsak bol Uplne odlisny.

ZvYSENIE KONKURENCIE MEDZI BANKAMI

Spravanie sa bank malo najma v druhom polro-
ku 2010 vyraznejsi vplyv na vyvoj na trhu Uverov
na byvanie ako spravanie sa klientov. Okrem na-
rastu konkurencie pri Urokovych sadzbach, ked
banky zniZovali sadzby napriek rastu medziban-
kovych sadzieb, sa zmiernenie Standardov pre-
javilo aj pri pozadovanom zabezpeceni. Viacero
bank zvysilo objem novych tverov s LTV (pomer
vysky uveru k hodnote zabezpecenia) v intervale
od 80 % do 100 %. Na rozdiel od skor selektivne-

Graf 19 Uverové standardy na uvery domac-

nostiam
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Pozndmky: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho po-
dielu, kladnd hodnota znamend zmierriovanie Standardov.
Zmeny vyjadruji subjektivny pohlad bdnk.

ho zmiernovania $tandardov v prvom polroku,
zmierfovanie v druhej ¢asti roka malo plosnejsi
charakter.

Korene sucasného narastu konkurencie je po-
trebné hladat este v roku 2009. Najma v prvom
polroku 2009, ked' vybrané banky stratili svoje
povodne trhové podiely, predovietkym v do-
sledku ich reakcie na ekonomickd krizu. Hned
ako sa situdcia stabilizovala, snahou tychto bank
bolo opatovne ziskat svoje trhové podiely, ¢o sa
prejavuje na trhu aj v sucasnosti. Zaroven vybra-
né banky zmenili svoju politiku pri financovani
domdacnosti.

Zmenilo sa aj samotné spravanie sa klientov. ESte
v roku 2008 klienti len v malej miere reagovali na
rozdiely medzi vyskou urokovych sadzieb me-
dzi skupinami bank. Zmeny trhovych podielov,
vyjadrené priemernou Standardnou odchylkou
trhovych podielov jednotlivych bank, sa meni-
li len minimdlne, napriek vyraznému rozdielu
medzi najvy$sou a najnizSou sadzou na trhu.
V poslednom obdobi klienti bank viac rozlisuju
medzi vyskou sadzieb v réznych skupinach bank
a aj mensim bankam sa dari vyznamnejsie menit
trhové podiely.

Graf 20 Zmeny v trhovych podieloch bank

pri novych averoch na byvanie
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=== Rozdiel medzi minimdlnou a priemernou sadzbou na trhu
Rozdiel medzi maximalnou a priemernou sadzbou na trhu
Trhové podiely (prava os)

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Rozdiel medzi min. a priemernou sadzbou, resp. max.
a priemernou sadzou vyjadruje rozdiel medzi najnizsou, resp. naj-
vyssou sadzou na trhu a vdZenou priemernou sadzbou.

Trhové podiely su vyjadrené ako priemer Standardnych odchylok
trhovych podielov jednotlivych bdnk za 12 mesiacov (stdev - stan-
dardnd odchylka).
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Graf 21 Vklady domacnosti v bankovom
sektore
(mld. EUR) (mld. EUR)
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=== Neterminové vklady === Denné vklady
Dlhodobé terminované vklady == Terminované vklady
Vklady domacnosti spolu (pravé os) do 1 roka

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Vklady v eurdch od rezidentov.

ZMENA STRUKTURY TERMINOVANYCH VKLADOV
DOMACNOSTI V PROSPECH VKLADOV S DLHSOU MATURITOU
Vyvoj celkového objemu vkladov domdcnosti
bol aj v roku 2010 v zhode s dlhodobym tren-
dom, v rdmci ktorého sektor domacnosti kazdy
rok zvysuje objem penazi v bankovom sektore.
Celkovy stav vkladov v priebehu roka narastol
viac ako o 1 mld. € a dosiahol Uroven priblizne
23 mld. €.

V roku 2010 sa vsak objavili viaceré zmeny
v Strukture vkladov, a to najma pri terminova-
nych vkladoch. Tie boli ovplyvnené jednak vys3-
kou urokovych sadzieb ako aj rastucou konku-
renciou v tomto segmente. V priebehu takmer
celého roka 2010 klesal najma zaujem o termi-
nované vklady do jedného roka. Mierne oZivenie
nastalo az v poslednom mesiaci roka, v dosledku
rastu ich urokovych sadzieb.

Na druhej strane, klienti bank prejavovali zadujem
o terminované vklady s dlhsou dobou viazanos-
ti. Pri dlhSich splatnostiach (do piatich rokov) sa
presadili najma velké banky. Naopak, pri splat-
nostiach do dvoch rokov mali vyznamnejsie po-
stavenie aj mensie banky. Vyraznejsi rast v porov-
nani s rokom 2009 zaznamenali aj vklady nad pat
rokov. V tomto segmente tradi¢ne dominuju sta-
vebné sporitelne, pricom vacsinou ide o vyrazny
narast v decembri spojeny so statnou prémiou.

Graf 22 Urokové sadzby na nové vklady

domacnosti
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RAST DENNYCH VKLADOV KONCENTROVANY V MENSICH
BANKACH

Okrem dlhodobejsich vkladov zaznamenal ban-
kovy sektor vyrazné ozivenie aj pri dennych vkla-
doch. Ide o pomerne novy segment terminova-
nych vkladov, ktory az do poslednych mesiacov
roka 2009 nezohréval vyraznejsiu ulohu. Aj ked
na celkovom stave je podiel tychto vkladov re-
lativne zanedbatelny, v priebehu roka 2010 do-
sahoval vysoké podiely pri novych vkladoch.
Ukazuje sa, ze je to konkurencny produkt hlav-
ne mensich bank. Z pohladu bank vsak méze ist
o menej stabilny zdroj financovania.

RAST KONKURENCIE NAJMA CEZ UROKOVU POLITIKU BANK
Uvedené zmeny v Struktire terminovanych
vkladov boli sprevadzané aj zmenami v trho-
vych podieloch. Nérast konkurencie bol viditel-
ny najma pri irokovej politike bank. ZvySovanie
urokovych sadzieb na vklady bolo vyraznejsie
a prejavilo sa skér ako samotny ndrast sadzieb
na medzibankovom trhu. To je pomerne vyraz-
na zmena oproti minulému spravaniu bank.
Tento trend potvrdzuje aj porovnanie skutoc-
nej vysky urokovych sadzieb na stav vkladov
a modelovanej vysky urokovych sadzieb, ktoré
vychédzaju z dlhodobého spravania sa bank.
Pri terminovanych vkladoch do jedného roka
aj nad jeden rok bola zmena urokovych sadzieb
odlisnd od ocakévani.
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Graf 23 Porovnanie skuto¢nej a modelovanej

vysky urokovych sadzieb na stav vkladov
domacnosti
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== Terminované vklady do 1 roka - modelované trokové sadzby
Terminované vklady do 1 roka — skuto¢né trokové sadzby

=== Terminované vklady nad 1 rok - modelované trokové sadzby

== Terminované vklady nad 1 rok - skutocné trokové sadzby

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Modelované urokové sadzby vyjadruji ocakdvanu
vysku urokovych sadzieb na zdklade dlhodobého sprdvania sa
bdnk voci urcitym premennym (napr. medzibankové sadzby a
pod.).

Zaroven existovali rozdiely v urokovej politike
velkych a mensich bank. Kym velké banky troko-
vé sadzby znizovali v priebehu roka vo vietkych
dobdch viazanosti, tak stredné a malé banky po-
nechali svoje sadzby na vyssich hodnotéch s viac-
menej stabilnou Uroviou, resp. este s ich zvy-
Senim v zavere roka. V dosledku tejto Urokovej
stratégie pokracovali zmeny v trhovych podie-
loch bank na vkladoch doméacnosti a tak z rastu
sektora v druhom polroku najviac vytazili malé
banky, ¢im sa pribliZili na trhovu Uroven stred-
nych bank.

SEKTOR PODNIKOV

MIERNE ZVYSENIE DOPYTU PO UVEROCH

Pozitivny makroekonomicky vyvoj sa v roku 2010
prejavil ndrastom trzieb vo viacerych odvetviach.
Trzby vo vadsine odvetvi dosiahli, alebo mierne
prekonali Uroven z rovnakého obdobia roku
2009. Nad uroven roku 2008 sa vsak dostali iba
v pripade priemyslu, vybranych trhovych sluzieb
a v doprave a skladovani. Plati to aj pre najrych-
lejsie rastuci predaj motorovych vozidiel, ktory
ostal na urovni 92 % roku 2008.

Graf 24 Trhové podiely bank na stave
vkladov obyvatelstva
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Graf 25 Porovnanie trovne trzieb vo vy-

branych odvetviach (dec. 2008 = 100)
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Vzhladom na skutoc¢nost, ze Uvery priemyslu
maju v bankovom sektore velmi vysoky podiel,
je pozitivne, ze priemyselna produkcia vymazala
straty z roku 2008 a aj v porovnani s ostatnymi
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Graf 26 Ocakavané vyuzitie vyrobnych

kapacit

KAPITOLA 2

Graf 27 Struktara zmien finanénych pasiv
podnikov (medziro¢na zmena objemu)
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Zdroj: Eurostat.

krajinami EU nadalej dosahuje vysoky rast. Vyso-
ky rast trzieb v priemysle mal pozitivny vplyv aj
na pokles miery nevyuzitych vyrobnych kapacit
v priemysle, ¢o by malo viest k zvysenému dopy-
tu po dalsich zdrojoch financovania.

Dopyt po domacich tveroch vsak zaroveri ne-
gativne ovplyvnil novy trend v Strukture finan¢-
nych zavazkov podnikov. V rokoch 2009 a 2010
nastalo urcité posilfnovanie kapitalu a zniZovanie
cudzich zdrojov v bilancii podnikov. Takyto vyvoj
by mohol suvisiet s celkovou ekonomickou situ-
aciou v roku 2009, ked' viaceré finan¢né aj nefi-
nanc¢né institucie pristupili k tzv. deleveragingu,
t. j. znizovaniu vyznamu cudzich zdrojov.

Rok 2009 priniesol do Struktury finan¢nych pa-
siv podnikov vyrazny, aj ked' len jednorazovy,
narast ostatnych domacich zdrojov. Viac ako
dve tretiny tejto polozky tvorili zdroje od verej-
nej spravy, ktoré zasadne prispeli k financova-
niu podnikov.

Dopyt domaceho podnikového sektora po banko-
vych Uveroch bol teda na jednej strane stimulova-
ny rastucou ekonomickou aktivitou podnikov a na
druhej strane zmiernovany posiliovanim kapitélo-
vej zlozky financnych pasiv podnikov. Vysledkom
bolo ¢iasto¢né obnovenie dopytu po uveroch
v pripade velkych aj malych a strednych podnikov.
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Graf 28 Dopyt podnikov po uveroch
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Pozndmky: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu, kladnd hodnota znamend ndrast dopytu.
Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

Navyse, vacsina bank tiez vyjadrila optimizmus
ohladom pokracovania dopytu v roku 2011.

OPATRNY PRISTUP BANK
Zlepsenie ekonomickej aktivity domacich podni-
kov sa v roku 2010 vyraznejsie neprejavilo na pri-
NBS
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Graf 29 Urokové sadzby na nové tvery

podnikom
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpditie je vyrdtané ako rozdiel trokovych sadzieb na
nové tvery a sadzby EURIBOR pre splatnost 1 mesiac.

stupe bank k stanovovaniu podmienok ich finan-
covania. Napriek viacerym pozitivnym trendom
(napriklad silny rast trzieb), aj nadalej pretrvava
obava z celkového makroekonomického vyvo-
ja, najma v strednodobom horizonte. Opatrny
pristup v roku 2010 deklarovala aj va¢sina bank
v eurozone.

Bankovy sektor preto pocas roka 2010 z4sadne
nemenil marzu na uvery podnikom a urokové
sadzby na nové uvery rastli podobnym tempom
ako trhové sadzby.

Za pozitivny vyvoj vsak mozno povazovat zasta-
venie sprisfnovania Uverovych standardov v pol-
roku 2010 a dokonca naznak uvolnenia v tretom
Stvrtroku 2010. V zavere roka 2010 ostali pod-
mienky poskytovania Uverov bez zdsadnejsich
zmien a banky neocakavali ich zmeny. Nastave-
nie Uverovych Standardov teda aj nadalej ostava
relativne prisne.

STAGNACIA PORTFOLIA S KOMERCNYMI
NEHNUTELNOSTAMI

Uvery na nehnutelnosti boli v poslednych ro-
koch najrychlejsie rasticim segmentom Uverov
nefinan¢nym spolo¢nostiam. Doélezitym fakto-
rom rastu Uverov podnikom je preto aj situacia
na trhu komer¢nych nehnutelnosti. Rok 2009

Graf 30 Uverové standardy na nové tGvery
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Pozndmky: Udaje sti uvedené vo forme Cistého percentudineho po-
dielu, kladnd hodnota znamend zmiernenie Standardov.

Zmeny vyjadrujui subjektivny pohlad bdnk.

Graf 31 Uvery na komeréné nehnutelnosti
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Zdroj: NBS.

priniesol zadsadné ochladenie dopytu na tomto
trhu, ktory viedol k poklesu dopytu po uveroch
a aj obmedzeniu ich ponuky na strane bank.
V pripade vacsiny cerpanych uverov v tomto
segmente tak islo skor o existujice ako nové pro-
jekty. Aj ked rok 2010 priniesol urcitu stabilizaciu
trhu, banky ostali opatrné v ponuke Gverov. Kym
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Graf 32 Uvery podnikovému sektoru

(mld. EUR) (%)
16 40
12 r 30
8 - 20
4 - 10
0 \ \d% 0
4 L-10
8 -20

2007 2008 2009 2010

Objem tverov (lavé os)
== Medziro¢na zmena objemu -do 1 roka
Medziro¢na zmena objemu - od 1 roka do 5 rokov
=== Medzirotna zmena objemu - nad 5 rokov
=== Medziro¢na zmena objemu - spolu

Zdroj: NBS.

v predkrizovom obdobi v roku 2008 bol medzi-
ro¢ny rast tohto portfélia 33 %, v roku 2010 to
bolo len 3,6 %.

STAGNACIA UVEROVEHO PORTFOLIA

Vzhladom na mierne posilnenie dopytu po Uve-
roch a relativne prisne nastavenie Uverovych
Standardov nenastali v poslednom Stvrtroku
2010 vo vyvoji objemu podnikovych Gverov
podnikom Ziadne zédsadné zmeny. Celkové ob-
dobie ich nejednoznacného vyvoja, ktoré by sa
dalo charakterizovat ako obdobie stagnacie, sa
predizilo na 2 roky. Za posledny rok vzréastol cel-
kovy objem uverov podnikom iba 0 0,4 % a za
posledné dva roky iba o 1,8 %. Pozitivnym signa-
lom je zaver roka 2010, ktory priniesol zastavenie
medziro¢ného poklesu tverového portfolia.

Co sa tyka zmien v jednotlivych odvetviach, naj-
zaznamenali odvetvia elektriny a plynu, adminis-
trativne, telekomunikacné a informacné sluzby.
Naopak, negativhym javom je medziro¢ny pokles
Uverov v segmente velkoobchodu, stavebnictva,
strojarskeho, kovospracujuceho a potravinarskeho
priemyslu.

Vysledkom je fakt, ze mierny rast objemu uverov
v roku 2010 mal v porovnani s predkrizovym ob-

Graf 33 Prispevok jednotlivych odvetvi na

raste Uverov podnikom
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Pozndmka: Percento vyjadruje podiel odvetvia na medzirocnom nd-
raste objemu tverov.

dobim vyrazne odliSnu vnutornud Struktdru. Kym
v roku 2008 sa na raste portfélia podielala vacsina
odvetvi, rast portfélia v roku 2010 bol rast zavisly
na malom pocte odvetvi. Do popredia vystupili
niektoré odvetvia, ktoré napriek tradi¢ne malému
podielu na celkovom portféliu vyrazne prispeli
k jeho narastu.

STAGNACIA VKLADOV PODNIKOV

Vyvoj objemu vkladov podnikov nezaznamenal
v roku 2010 zasadné zmeny. Napriek tomu, ze
sezonny decembrovy narast bol vy3si ako v mi-
nulom roku, nie je mozné konstatovat, ze by sa
na objeme vkladov pozitivne prejavila vyssia
aktivita v podnikovom sektore alebo mierny
rast Urokovych sadieb na terminovych vkladoch
v druhej polovici roka 2010.

Rast celkovych finan¢nych aktiv podnikov v roku
2010 vsak pokracoval najma v ich zahrani¢nych
polozkach. Podiel finan¢nych aktiv podnikov
investovanych v zahranici na ich celkovych fi-
nan¢nych aktivach medziro¢ne stupol zo 16 %
na 20 %. Prevazne islo o Uvery poskytnuté do
zahranicia, pravdepodobne v rdmci vlastnej
skupiny.

Z dlhodobého hladiska je pohyb na vkladovych
uctoch podnikov mozné interpretovat ako do-
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Graf 34 Vklady podnikového sektora
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Zdroj: NBS.

sledok zmien v manazmente likvidity skupin, do
ktorych patria domace podniky.

OSTATNE SEKTORY

POKRACOVAL POKLES UVEROVANIA FINANCNYCH
SPROSTREDKOVATELOV; VO VYBRANYCH BANKACH
VZRASTLO FINANCOVANIE ZAHRANICNYCH PODNIKOV
Financovanie ostatnych sektorov malo pomerne
heterogénny vyvoj. Stupol objem poskytnutych
uverov zahrani¢nym podnikom, pricom narast
bol zaznamenany takmer vylu¢ne v poslednych
dvoch mesiacoch roka 2010.

,Krizové” obdobie pokracovalo v sektore finan¢-
nych sprostredkovatelov. Napriek urcitému vie-
obecnému ekonomickému oZiveniu a oziveniu
uverovania v niektorych sektoroch, objem sta-
vu Uverov pre finan¢nych sprostredkovatelov
bol v roku 2010 stale klesajuci a trend negativ-
ny. V decembri 2010 dosiahol stav Gverov len
43,5 %-ny objem zo stavu v ¢ase vrcholu, ¢o bolo
vo vyske 1 mld. €, ¢im sa dostal na Uroven po-
lovice roka 2004. Na druhej strane, vyvoj medzi
bankami bol pomerne heterogénny.

Uvery verejnej sprave dosiahli kontinuélny rast
pocas celého roka, s vyssimi prirastkami v druhej
polovici roka 2010.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

BANKY INVESTOVALI NAJMA DO STATNYCH DLHOPISOV,
DLHOPISY KRAJIN SO ZVYSENYM VNIMANIM
SUVERENNEHO RIZIKA BOLI KONCENTROVANE V MALOM
POCTE BANK

Vlyrazny narast investicii do cennych papierov,
ktory nastal pocas roka 2009 a kulminoval v pr-
vom Stvrtroku 2010, sa postupne v nasleduju-
cich mesiacoch roka 2010 zmierfioval.V druhej
polovici roka 2010 banky vo vieobecnosti uz
len drzali portfélio nakipenych cennych pa-
pierov.

Z dlhovych cennych papierov nachadzajucich sa
v portfélidch bank tvorili vyse 90 % (celkovej real-
nej hodnoty v eurdch) statne dlhopisy. Slovenské
statne dlhopisy mali nadalej dominantnu poziciu.
Z ostatnych krajin mali vyznamnejsie zastupenie
statne dlhopisy Grécka, Polska, Madarska, rska
aTalianska. Prevazna cast tychto dlhopisov sa vsak
nachédzala v portfélidch malého poctu bank.

POKLES TRHOVEJ HODNOTY VYBRANYCH DLHOPISOV ZATIAL
VYRAZNE NEOVPLYVNIL ZISKOVOST BANKOVEHO SEKTORA

Z hladiska portféliového clenenia sa vacsina
dlhopisov nachédzala v portféliu cennych pa-
pierov drzanych do splatnosti (hold to maturity
- HTM 54 %) a v portféliu na predaj (available
for sale - AFS 35 %). Na redlnu hodnotu sa teda
v roku 2010 preceriovala oproti zisku/strate iba

Graf 35 Zmeny v stave objemu cennych
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Graf 36 Podiel dlhopisov vybranych krajin na

celkovom objeme nakupenych dlhopisov
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Pozndmka: Na grafe nie je zndzorneny podiel slovenskych dlhopisov
na celkovom objeme nakupenych dlhopisov.

nepatrna ciastka dlhopisov, vacsina sa nepre-
cenovala na redlnu hodnotu, resp. precenenie
malo dopad iba na celkovy vysledok hospoda-
renia.

BANKY EMITOVALI AJ POCAS ROKA 2010 SKORO VYLUCNE
HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY; CELKOVY oBJEM HZL v3ak
STAGNOVAL

Medzi cennymi papiermi emitovanymidomacimi
bankami nadalej dominuju hypotekarne zalozné
listy. Z celkového objemu emitovanych cennych
papierov tvorili ku koncu roka 2010 vyse 91 %.
Objem ostatnych typov cennych papierov pocas
uplynulého roka stagnoval, ked napr. dlhopisy
iné ako HZL emitovala len jedna banka.

Nakolko celkovy objem hypotekarnych tverov
sa ani pocas roka 2010 vyrazne nezvysil, objem
emitovanych HZL bol determinovany predo-
vsetkym objemom maturujucich HZL.

V roku 2010 emitovalo osem bank hypotekar-
ne zalozné listy v celkovej nominalnej hodno-
te 1,1 mld. €. Priemernd maturita tychto emisii
(priemer vazeny nominalnym objemom emisii)
rastla pocas celého roka, v Stvrtom Stvrtroku
bola na urovni 5,4 roka. Z hladiska viazanosti
kupoénovej sadzby takmer 75 % dlhopisov bolo
emitovanych s pldvajucim kupénom, pricom
kupény boli naviazané skoro vylu¢ne na EU-

RIBOR s 3, resp. 6 mesacnou maturitou, marze
sa nachadzali v intervale 0,58 az 2,83 p. b., vac-
Sinou sa vsak pohybovali okolo 1 p. b. Tento
podiel je druhy najvyssi od roku 2004 (v roku
2006 az 92 % emitovanych HZL malo plavajuci
kupon). Priemerna sadzba (priemer vazeny no-
mindlnym objemom emisii) dlhopisov s fixnym
kupénom klesala pocas celého druhého polro-
ka 2010, v poslednom Stvrtroku bola na drovni
2,75 %. Zaujimavé je porovnanie vysky kupé-
nov na HZL so statnymi dlhopismi. Rozdiel me-
dzi vyskou kupdnov pri tychto nastrojov klesal
najma v druhom polroku a v poslednom Stvrt-
roku 2010 sa dostal takmer na nulovi hodnotu.
Banky tak dokazali ziskat dlhopisové zdroje pri
podobnej cene ako 3tét.

PODIEL HYPOTEKARNYCH ZALOZNYCH LISTOV
UMIESTNENYCH V RAMCI DOMACEHO FINANCNEHO SEKTORA
KLESOL AJ V ROKU 2010

Z hladiska umiestnenia emitovanych HZL aj
v roku 2010 bolo mozné pozorovat trend po-
klesu objemu nakipenych dlhopisov domacimi
finan¢nymi spolo¢nostami. Kym na konci roka

Graf 37 Priemerné spready a splatnosti
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Spready, kupdnové sadzby aj splatnosti st vdzené nomi-
ndlnym objemom emitovanych HZL.

Spready boli vypocitané ako rozdiel kuponovej sadzby na dany hypo-
tekdrny zdlozny list a vynosu Stdtneho dlhopisu s rovnakou splatnos-
tou ako splatnost HZL v ¢ase emisie. V pripade, Ze k danej splatnosti
neprisltichal viddny dlhopis s rovnakou splatnostou, vynos sa vypoci-
tal pomocou linedrnej interpoldcie.

Do vypoctu priemernej kupnovej sadzby a spreadu boli zahmuté
iba HZL s fixnou kuponovou sadzbou.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 2

NBS
2010

37



Graf 38 Podiel HZL v portféliach jednotlivych
finanénych sektorov na celkovom emitova-

nom objeme HZL
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2008 vlastnili domace finan¢né spolocnosti
57 % z celkového objemu emitovanych HZL, na
konci roka 2009 toto ¢&islo kleslo na nieco vyse
47 % a na konci roka 2010 az na 42 %. Najvacsi
pokles nastal v bankovom sektore a v déchod-
kovych spravcovskych spoloc¢nostiach, kde
tento pokles bol zrejme spOsobeny do urcitej
miery aj novelou zékona o starobnom déchod-
kovom sporeni. Zvysok emitovanych HZL je
pravdepodobne umiestnenych v zahranici, ale-
bo ich nakupili retailovi klienti. Nadalej plati, ze
najviac emitovanych HZL maju umiestnenych
v ramci domaceho finan¢ného sektora banky,
ktoré emituju relativne maly objem, kym banka
s najvacsim celkovym emitovanym objemom
ma umiestneni najmensi podiel vdomécom fi-
nan¢nom sektore.

Na konci roka 2010 viac nez polovica (66 %) HZL
nakupenych domacimi finan¢nymi spolo¢nosta-
mi sa nachddzala v jednej zo skupin 8 bank, ktoré
maju povinnost emitovat HZL.

2.1.1.3 BANKY

MEDZIBANKOVY TRH BOL OVPLYVNENY UKONCENIM
ROCNYCH REFINANCNYCH OPERACIT Zo STRANY ECB
Vyvoj na medzibankovom trhu v roku 2010 bol
poznaceny hlavne ukoncenim splatnosti ro¢nych

refinancnych operacii s ECB (12M LTRO), ktoré
postupne maturovali k julu, septembru a de-
cembru 2010. Na druhej strane, dlhodobé zdroje
od ECB boli do urcitej miery nahradené zdrojmi
s kratSou maturitou (1M, 3M LTRO, tyzdrové re-
finan¢né operdcie). Objem tychto zdrojov vsak
tiez postupne klesal.

VOLATILNY PRIEBEH MEDZIBANKOVYCH AKTIV AJ PASIV
Ostatné polozky medzibankovych pasiv, resp. ak-
tiv sa vyvijali, podobne ako v minulosti, pomerne
volatilne. Najvacsie zmeny v celkovom objeme
nastali pocas roka 2010 v pripade zdrojov od ne-
rezidentskych bank, ktoré poc¢as mesiacov jun az
september zaznamenali nérast o 1,6 mld. €, na-
sledne pocas poslednych dvoch mesiacov roka
poklesli o necelych 1,1 mld. €.

Aj v roku 2010 vyznamna cast obchodov s ne-
rezidentskymi bankami (tak na aktivnej ako na
pasivnej strane) bola uzavretd v ramci vlastnej
financnej skupiny. Pobocky zahrani¢nych bank
vo vieobecnosti zdroje od vlastnej skupiny kon-
vertovali do Uverov poskytnutych na Slovensku,
resp. vklady prijaté od domacich klientov posu-
nuli do vlastnej skupiny.

Vseobecne plati, Ze banky pouzivaju zdroje z me-
dzibankového trhu najma na investicie do viac
likvidnych aktiv (investicie na medzibankovom
trhu, investicie do dlhovych cennych papierov,

Graf 39 Vybrané polozky medzibankovych
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resp. do statnych pokladni¢nych poukazok, krat-
kodobé uvery podnikom, verejnej sprave), resp.
nimi nahradzaju alebo kompenzuju vyvoj vola-
tilnejsich pasiv (kratkodobé vklady od verejnej
spravy a od podnikov). To znamena, ze ani pri-
padna krizova situdcia, ked by sa banky nedostali
ku zdrojom od zahrani¢nych bank, by pravdepo-
dobne vyrazne neohrozila fungovanie vacsiny
bank na Slovensku.

Priemernd maturita medzibankovych aktiv aj
pasiv je nadalej pomerne kratka, pricom najviac
obchodov sa uzavrelo s dennou maturitou, prav-
depodobne na doladenie dennej likvidity bank.
Aj ostatné obchody su v3ak kratkodobého cha-
rakteru, vac¢sinou do jedného mesiaca.

NARAST MEDZIBANKOVYCH UROKOVYCH SADZIEB

Vyvoj urokovych sadzieb na eurépskom medzi-
bankovom trhu pocas roka 2010 bol ovplyvneny
operéaciami ECB. Urokové sadzby EURIBOR sa dr-
Zali pocas prvej polovice roka na svojich historic-
kych miniméch. Po postupnej maturite ro¢nych
refinanénych operdcii ECB (jul, september) sa
sadzby postupne zvysili, pricom sa zvysila aj ich
volatilita. Viditelné to bolo najma pri sadzbach
s kratSou splatnostou. Na konci roka sa uz vyvoj
sadzieb prili$ nemenil, ani po maturite posledné-
ho objemu ro¢nych refinan¢nych operacii.

KedZe nérast sadzieb s kratSou maturitou bol vy-
raznejsi, ako sadzieb s dlhdou maturitou, strmost
vynosovej krivky (definovana ako rozdiel EURI-
BOR-u s ro¢nou a mesac¢nou splatnostou) v dru-
hej polovici roka poklesla, hlavne po maturite
jednotlivych ro¢nych refinan¢nych operacii. Ku
koncu roka nastala mierna korekcia aj strmosti
vo forme ndrastu na Uroven z jula 2010.

Viyvoj implikovanej urokovej sadzby na doma-
com medzibankovom trhu viac-menej kopiroval
vyvoj sadzieb EURIBOR-u. Hodnoty tychto uroko-
vych sadzieb ostavaju aj nadalej blizko hodnoty
urokovej sadzby EURIBOR-u s mesac¢nou splat-
nostou, ¢o odzrkadluje kratku maturitu medzi-
bankovych operacii. Pozitivne je, Ze napriek na-
rastu priemernych Urokovych sadzieb, ostavaju
rozdiely medzi najvy$3ou a najnizSou urokovou
sadzbou na domacom medzibankovom trhu na-
dalej na pomerne nizkych drovniach.

Graf 40 Urokové sadzby EURIBOR
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2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

V roku 2010 zaznamenal bankovy sektor vyrazny medzirocny rast ziskovosti, k comu prispel
predovsetkym pozitivny vyvoj v priebehu druhého polroka 2010. Napriek tomu zisk stdle nedosahuje
urovne z rokov 2006 az 2008, najmd kvéli zvysenej tvorbe opravnych poloZiek v désledku doznievajucej

krizy v slovenskej ekonomike.

K vyraznému medzirocnému ndrastu ziskovosti prispeli predovsetkym rastuce prijmy z retailovych operdcii,
hlavne vdaka ndrastu objemu retailovych uverov a klesajucej ndkladovosti vkladov. Pokles prijmov

z operdcii s podnikmi banky Ciastocne nahradili Grokovym vynosom z dlhovych cennych papierov.
Konkurencia na trhu retailovych uverov, ktord sa pocas Stvrtého Stvrtroka prejavila na poklese
urokovych sadzieb v niektorych bankdch, zatial nemala vyraznejsi negativny vplyv na ziskovost bdnk.
Jednym z dévodov je nizka cena vkladov, kedZe vynos z poplatkov za vklady a bankové transakcie
pokryva velku cast Grokovych ndkladov na tieto vklady a tento pomer vo viacerych bankdch pocas roka

2010 medziroéne vzrdstol.

2.1.2.1 ZISKovosT

CiSTY ZISK BANKOVEHO SEKTORA MEDZIROENE VYRAZNE
VZRASTOL

Cisty zisk bankového sektora dosiahol k 31. de-
cembru 2010 hodnotu 504 mil. €, ¢o predstavuje
vyrazny medziro¢ny nérast o 100 %. K tomuto
ndrastu vyrazne prispel predovsetkym vyvoj
pocas druhého polroka 2010, ked bankovy sek-
tor zaznamenal takmer Stvorndsobne vyssi zisk
v porovnani s druhym polrokom 2009.

Z celkového poctu 15 bank dosiahlo zisk 12 bank,
3 banky vykazali za rok 2010 stratu. V porovnani
s rokom 2009 sa vsak znizil pocet bank, ktoré vy-
kazali stratu (z 5 na 3), ako aj celkova vyska straty
(0 52 %). Stratu dosiahlo aj 10 pobociek zahra-
ni¢nych bank.

Uvedeny medziroc¢ny narast ziskovosti bol
v sektore rozlozeny vyrazne heterogénne. Hoci
rast Cistého zisku dosiahlo az 13 bank, az 88 %
celkového narastu tvoril rast zisku v 3 bankach.
Ako vsak ukazuje graf 42, medianova hodnota
ROE sa vratila takmer na predkrizovd uroven
z rokov 2007 a 2008. Na druhej strane, me-
dzikvartilové rozpatie vyjadrujuce heterogeni-
tu ziskovosti v bankovom sektore stéle zostava
pomerne velké.

NA CELKOVU FINANCNU POZICIU BANK NEGATIVNE
VPLYVALO ZNEHODNOTENIE CENNYCH PAPIEROV DRZANYCH
NA PREDAJ A DO SPLATNOSTI

Uvedeny Cisty zisk vsak nezohladruje straty z pre-
cenenia cennych papierov v portféliu financnych
nastrojov na predaj, ktoré boli v roku 2010 v niekto-

Graf 42 Rozdelenie ROE v banko ktore
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Pozndmky: Na grafe je zobrazeny medidn, vdzeny priemer, me-
dzikvartilové rozpdtie, minimum a maximum hodnét ROE za
jednotlivé banky.

V grafe nie st zahrnuté pobocky zahranicnych bdnk.

rych bankéch pomerne vyznamné. Tieto straty sa
zohladnuju v tzv. plnom vysledku hospodarenia.?
V roku 2010 dosiahli hodnotu 13 % vykéazaného zis-
ku, najmad z dévodu negativneho precenenia $tat-
nych dlhopisov emitovanych krajinami s vy3$im
rizikom drzanych v tomto portféliu.

K NARASTU ZISKU PRISPELI PREDOVSETKYM RETAILOVE
TRANSAKCIE

Na uvedenom vyraznom naraste zisku v porov-
nani s rokom 2009 sa v najvyznamnejsej miere
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Uplny vysledok hospoddrenia pred-
stavuje Cisty vysledok hospodd-
renia znizeny o dariovo upravené

o0 oceriovacie rozdiely. Ocefiovacie
rozdiely predstavuju najmd zmenu
redlnej hodnoty cennych papierov
uctovanych v portféliu financnych
ndstrojov na predaj, ktoré sa v sle-
dovanom obdobi premietli do zme-
ny vlastného imania, neovplyvnili
viak vykdzany vysledok hospodd-
renia. Hoci oceriovacie rozdiely by
ovplyvnili vysledok hospoddrenia
azv ¢ase predaja tychto cennych
papierov, vzhladom na ich mozny
predaj v krdtkom case je vhodné aj
priebezne sledovat ich potencidlny
dopad na vysledok hospoddrenia.
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podielal retailovy sektor. Vzrastli trokové aj ne-
Urokové vynosy z retailovych transakcii. Dal3imi
dolezitymi faktormi boli narast urokovych prij-
mov z cennych papierov a pokles tvorby oprav-
nych poloziek.

Ako ukazuje graf 44, k rastu urokovych a ne-
urokovych prijmov zo sektora obyvatelstva
prispel predovietkym rast objemu Uverov to-
muto sektoru (resp. rast jeho podielu na bi-
lan¢nej sume), ktory sa v istej miere udrzal aj
v krizovych rokoch 2009 a 2010.V roku 2010 sa
tento rast prijmov v porovnani s rokom 2009
este zrychlil, ¢o bolo désledkom jednak mier-
neho poklesu podielu vkladov obyvatelstva
na bilan¢nej sume bankového sektora, jednak
narastu cistého urokového rozpdtia v sektore
obyvatelstva. Prispel k tomu predovietkym
pokles nakladovosti vkladov obyvatelstva
(medziro¢ne z 1,5 % na 1,1 %), hoci na druhej
strane pocas druhého polroka 2010 mierne
klesla aj vynosovost Uverov (medziro¢ne zo
6,8 % na 6,6 %).

V ostatnych sektoroch ¢isté urokové aj neudroko-
vé vynosy dalej klesali, a to napriek miernemu
zvysdeniu Cistého urokového rozpatia v sektore
podnikov.

Graf 43 Zmeny v strukture ziskovosti ban-

kového sektora
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1) Cistd tvorba opravnych poloZiek a rezerv zahfria aj Cisty zisk
z posttipenia pohladdvok voci klientom tretim strandm, t. j. napr.
upravu o vynosy, resp. ndklady pri predaji nespldcanych pohladd-
vok.

Graf 44 Vyvoj cistych urokovych a neu-
rokovych prijmov zo sektora obyvatel-

stva v porovnani s objemom retailovych
transakcii
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Na ziskovost bank vyrazne vplyva aj vyska po-
platkov. Celkovy ¢isty prijem z poplatkov medzi-
ro¢ne vzrastol o 9 %. Vdaka prostrediu nizkych
urokovych sadzieb viaceré, najma velké banky

Graf 45 Cisté urokové rozpitie v jednotli-
vych sektoroch
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté drokové rozpdtie predstavuje rozdiel medzi vy-
nosovostou tiverov (podiel trokovych vynosov z tverov na celko-
vych tveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel trokovych ndkla-
dov zvkladov na celkovych vkladoch).
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Graf 46 Naklady zo znehodnotenia pohla-
davok a zmeny v objeme zlyhanych tverov
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su dokonca schopné pokryt velku ¢ast svojich
urokovych nékladov na vklady poplatkami
klientov za vedenie vkladovych tctov a za ban-
kové transakcie (hodnota za sektor ako celok je
89 %). Viaceré banky navy$e zaznamenali pocas
roka 2010 v porovnani s rokom 2009 pomerne
vyrazny rast tejto hodnoty. Prave viaceré z tych-
to bank boli schopné vyuzit tuto skuto¢nost
na znizenie urokovych sadzieb na nové uvery
obyvatelstvu pocas posledného $tvrtroka 2010,
a to bez vyraznejsieho negativneho vplyvu na
ziskovost.

Objem ostatnych neurokovych prijmov medzi-
ro¢ne na urovni bankového sektora ako celku
vzrastol iba mierne. Na tomto raste sa podielal
predovietkym narast Cistych ziskov z operdcii
s dlhovymi cennymi papiermi a s akciami a po-
dielovymi listami.

Celkovy objem prevadzkovych nakladov sa tiez
v roku 2010 v porovnani s rokom 2009 vyraznej-
sie nezmenil.

POKLESLI NAKLADY NA TVORBU OPRAVNYCH POLOZIEK

Celkové nédklady vyplyvajuce zo znehodnotenia
expozicii voci klientom (t. j. ndklady na tvorbu
opravnych poloziek, rezerv a straty z odpredaja
pohladavok) zaznamenali vo vacsine bank me-
dziro¢ny pokles, vyraznejsi rast bol iba v niekto-
rych bankéach. Z hladiska bankového sektora

ako celku sa ich hodnota znizila o 18 %. Od
marca 2010 sa vyska tychto nékladov v jednot-
livych mesiacoch postupne znizovala, vynimku
z tohto trendu tvoril iba ich narast v decembri
2010 (graf 46).

Trend poklesu podielu opravnych poloziek na
zlyhanych Gveroch sa v roku 2010 zastavil na
hodnote priblizne 73 %.

2.1.2.2 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

TREND NAVYSOVANIA VLASTNYCH ZDROJOV SA SPOMALIL
Celkové vlastné zdroje bankového sektora sa
medziro¢ne navysili 0 4,0 %, pricom podstatnd
Cast zvySovania sa uskutoc¢nila v prvom polro-
ku 2010. Navysenie vlastnych zdrojov v tom-
to obdobi uz nebolo také vyrazné ako v roku
2009. Narast objemu vlastnych zdrojov za rok
2010 dosiahol len 47 % navyseného objemu
za rok 2009. Toto zmiernenie tempa narastu
vlastnych zdrojov suvisi najma s nizsim ziskom
v roku 2009 v porovnani s predchadzajicimi
rokmi, ako aj s ¢iastocnym upokojenim sa si-
tuacie na finan¢nych trhoch po celosvetovej
finan¢nej krize.

Celkovo zvysovalo vlastné zdroje sedem bank.
U 6smich bénk bol zaznamenany medziro¢ny
pokles. V priebehu prvych Siestich mesiacov

Graf 47 Kapitalova pozicia bankového

sektora
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Pozndmka: PVZ - primeranost vlastnych zdrojov.
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roka 2010 stupala najméa najkvalitnejsia zlozka
vlastnych zdrojov (Tier 1), a to hlavne prostred-
nictvom nerozdeleného zisku z minulych rokov.
Vo forme kapitalu ostalo v bankovom sektore
priblizne 42 % zo zisku vytvoreného v roku 20009.
V druhom polroku boli vlastné zdroje navysené
najma prostrednictvom Tier 2 kapitalu, ¢o v po-
rovnani s Tier 1 predstavuje menej kvalitny zdroj
kapitalu.

Celkové vyska vlastnych zdrojov bola ovplyv-
nena aj stratovostou niektorych bank, a to bud’
formou zvysenia neuhradenej straty z minulych
rokov, alebo straty bezného uc¢tovného obdobia,
ktord sa z dovodu obozretnosti odpocitava od
vlastnych zdrojov.

OZIVENIE UVEROVEJ AKTIVITY SA PREJAVILO NA
OPATOVNOM RASTE RIZIKOVO VAZENYCH AKTIV

Objem rizikovo vazenych aktiv v roku 2010
viac menej reflektoval na rozdielne trendy na
strane aktiv. V priebehu prvého Stvrtroka po-
kracoval este pokles objemu rizikovo vézenych
aktiv, ¢o bolo pokracovanim trendov z roku
2009. Tento trend sa zmenil v suvislosti s oZive-
nim Gverovej aktivity bank, najma v retailovom
sektore.

RAST UKAZOVATELA KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI NA
UROVNI SEKTORA

Mierny ndrast vlastnych zdrojov a vyraznejsi na-
rast rizikovo vazenych aktiv sa v druhom polroku
2010 prejavili na poklese ukazovatela kapitalovej
primeranosti. Kym v juni tohto roka bol ukazo-
vatel na drovni 13,2 %, k decembru uz dosiahol
hodnotu 12,7 %. Je vsak nutné poznamenat, ze
napriek tomuto poklesu vsetky banky slovenské-
ho bankového sektora spifiali jeho minimalnu

Graf 48 Rozlozenie ukazovatela kapitalovej
primeranosti v sektore
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Nad stipcami je podiel bdnk na aktivach sektora.

Uroven 8 %, pricom Ziadna z bank sa k danej hra-
ta ukazovatela dosiahnutd za jednotlivé banky
bankového sektora, predstavovala ku koncu roka
2010 hodnotu 9,8 %.

Podobny vyvoj ako pri ukazovateli kapitalovej
primeranosti mézeme sledovat aj pri vyvoji
ukazovatela Tier 1. K decembru 2010 dosiahol
dany ukazovatel za bankovy sektor hodno-
tu 11,5 %, ¢im v porovnani s hodnotou spred
hodnota ukazovatela, dosiahnutd za bankovy
sektor, predstavovala na konci roka 2010 hod-
notu 7,2 %.

POROVNANIE SLOVENSKEHO BANKOVEHO SEKTORA S BANKOVYMI SEKTORMI EU

Viaceré trendy v bankovom sektore za rok
2010 naznacuju, Ze slovensky bankovy sektor
zaznamenal zlepsenie vo viacerych ukazova-
teloch. K vyraznému zlepseniu doslo najma
v porovnani s ,krizovym“ rokom 2009. Z tohto
pohladu je zaujimavy pohlad aj na to, ako sa
dari slovenskym bankdm v porovnani s ban-
kami v inych krajinach EU. Cielom tohto boxu

je ponuknut porovnanie vysledkov domaceho
bankového sektora vo vybranych oblastiach
s inymi bankovymi sektormi.

Vseobecne sa ukazalo, ze bankové sektory no-
vych ¢&lenskych statov EU vykazali k prvému
polroku vyssiu ziskovost ako sektory v starych
¢lenskych $tatoch. Slovenské banky vyka-
zovali ku koncu prvého polroka 2010 jednu
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Graf A Ukazovatele ziskovosti (ROE, ROA) vo
vybranych bankovych sektoroch EU
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Pozndmky: Udaje vyjadrujii stav ukazovatelov k junu 2010.

ROE - pomer ziskovosti a vlastnych zdrojov; ROA — pomer zis-
kovosti a aktiv.

z najvyssich mier ziskovosti. Ukazovatel' ROE
(pomer ziskovosti a vlastnych zdrojov) a ROA
(pomer ziskovosti a aktiv) bol Stvrty najvyssi
v ramci EU. Najvyssiu Uroven ziskovosti do-
siahol jednoznacne cesky bankovy sektor.
V oblasti prevadzkovej efektivity (merané tzv.
cost-to-income ratio; pomer prevadzkovych
nakladov a hrubych prijmov) sa slovensky ban-
kovy sektor pohybuje okolo strednej hodnoty
za EU. Uroven ukazovatela cost-to-income do-
siahla k junu 2010 Uroven 53 %.

Priaznivé vysledky v porovnani s ostatnymi
krajinami dosahuju slovenské banky aj pri kva-
lite aktiv. Podiel zlyhanych aktiv (Gvery a cenné
papiere) na celkovych aktivach (Gvery a cenné
papiere) za slovenské banky dosiahol uUrover
EU. Podobne priaznivo nizku hodnotu dosia-
hol nas bankovy sektor aj pri pomere zlyha-
nych aktiv (ocistenych o opravné polozky) na
vlastnych zdrojoch.

Z pohladu kapitadlovej vybavenosti patril
slovensky bankovy sektor k junu 2010 skor
k priemeru EU. Pozitivne mozno hodnotit naj-
ma relativne vyssiu uroven Tier 1 ukazovatela,
ktory sa v sucasnosti vSeobecne povazovany

Graf B Ukazovatele kvality aktiv vo vybranych
bankovych sektoroch
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Zdroj: ECB, CBD.
Pozndmka: Udaje vyjadirujti stav ukazovatelov k jinu 2010.

Graf C Ukazovatele primeranosti vlastnych
zdrojov vo vybranych krajinach
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Pozndmky: Udaje vyjadrujd stav ukazovatelov k junu 2010.
Primeranost viastnych zdrojov - podiel celkovych vlastnych zdrojov
na rizikovo vdzenych aktivach.

Tier 1 - podiel zdkladnych viastnych zdrojov na rizikovo

vdzenych aktivach.

za relevantny ukazovatel kapitalového vanku-
$a bank.V tomto ukazovateli dosiahol domaci
bankovy sektor desiatu najvyssiu Uroven. To
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zaroven naznacuje, ze z hladiska Struktary
vlastnych zdrojov Slovensko patri ku kraji-
ndm s najvyssim podielom Tier 1 na vlast-
nych zdrojoch.

Takéto zjednodusené porovnanie slovenské-
ho bankového sektora na zaklade vybranych
ukazovatelov ziskovosti, kapitalovej prime-

ranosti a kvality aktiv za prvy polrok 2010 na-
znacuje, ze nase banky sa v porovnani s inymi
bankovymi sektormi dokazali relativne rychlo
zlepsit vo viacerych oblastiach. V porovnani
s inymi bankovymi sektormi vykazuju v prvom
rade vy3$siu mieru ziskovosti a kvality aktiv. Po-
rovnatelné hodnoty vykazuju v oblasti kapita-
lovej vybavenosti.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Situdcia v jednotlivych sektoroch poistného trhu sa v roku 2010 vyvijala odlisne. Po predchddzajicom
historickom poklese doslo v sledovanom obdobi k oZiveniu zdujmu o produkty Zivotného poistenia,
objemy poistného viak nedosiahli uroven spred zaciatku krizy. V ramci jednotlivych odvetvi
zaznamenalo najdynamickejsi rast poistenie unit-linked. Pozitivne moZno vnimat'tiez zniZenie tempa

rastu ndkladov na poistné plnenia takmer o polovicu.

Naproti tomu, v sektore nezivotného poistenia pretrvdval nepriaznivy stav z roku 2009. Silnd
konkurencia a nedostatoc¢nd novd produkcia sa podpisali pod negativny vyvoj poistného v jeho
hlavnych segmentoch. Najvdcsie odvetvie — poistenie automobilov dosiahlo naposledy niZsiu uroven
poistného v roku 2003. V désledku vyskytu Zivelnych udalosti ukazovatele ndkladovosti neZivotného
poistenia zaznamenali najvyssie hodnoty za poslednych viac ako 10 rokov.

Nepriaznivy vyvoj v neZivotnom poisteni sa odrazil na vysledku z technického uctu, ktory medzirocne
vyrazne poklesol. Z tohto dévodu bol celkovy zisk poistovni za rok 2010 nizsi ako v predchddzajicom roku.

MIERNY RAST TECHNICKEHO POISTNEHO?

Poistny trh sa v roku 2010 v oblasti zivotného po-
istenia vyvijal odlisSne od nezivotného. Zatial ¢o
celkova situacia v sektore nezivotného poistenia
sa medziro¢ne opat zhorsila, vo viacerych oblas-
tiach Zivotného poistenia bolo mozné pozorovat
pozitivne zmeny. Postupné zlep3ovanie ekono-
mickej situdcie pocas roka 2010 sa prejavilo vo
zvysenom dopyte po produktoch Zivotného po-
istenia. Toto odvetvie, v porovnani s nezivotnym,
vykazuje relativne vyssiu citlivost na zmeny eko-

nomickej aktivity, najma ¢o sa tyka vyvoja tech-
nického poistného. Po historickom poklese v roku
2009 technické poistné v tomto sektore medziroc-
ne vrastlo, tempo rastu vsak ostalo vzdialené dvoj-
cifernym hodnotdm z predkrizového obdobia.

SKUPINY POISTENIA

Svynimkou déchodkového poistenia, ktoré dlho-
dobo vykazuje zaporné prirastky, vzrastlo tech-
nické poistné vo vsetkych odvetviach zZivotného
poistenia. Najdynamickejsie rastlo unit-linked

Graf 49 Rozdelenie medziro¢nych zmien technického poistného"
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Pozndmka: Na zvislej osi st medzirocné zmeny technického poistného (minimum, dolny kvartil, vdzeny priemer, horny kvartil a maximum).
1) V grafe st zahruté len poistovne, ktoré na Slovensku zacali posobit pred rokom 2008, navyse z dévodu extrémnej hodnoty nie je v roku 2008

zahrnutd jedna poistoviia.
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Graf 50 Technické poistné v zivotnom poisteni
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poistenie — investi¢né Zivotné poistenie, pri kto-
rom riziko investovania znasa klient poistovne.
V tomto segmente viak po minuloro¢nom po-
klese vyrazne stupli ndklady suvisiace s odkup-
mi, o moze byt aj dosledkom charakteru tohto
poistenia, ktoré poskytuje poistencom moznost
Ciasto¢nych vyberov. Frekvencia odkupov tu
bola najvyssia zo vietkych typov poistenia, pri-
¢om medziro¢ne, rovnako ako v ostatnych seg-
mentoch, mierne stupla.

Pozitivnym signalom v3ak bolo znizenie tempa
rastu ndkladov na zrusené zmluvy za Zivotné po-
istenie ako celok, ktoré od roku 2008, ked' zazna-
menalo historickd uroven, postupne klesa.

Pri pohlade na vyvoj v klasickom Zivotnom po-
isteni* je mozné pozorovat viacro¢nu stagndciu,
resp. Ubytok poistnych zmluv. Ku koncu sledo-
vaného obdobia celkovy pocet poistnych zmldv
v tomto odvetvi nedosahoval ani Uroven z roku
2006. Uvedeny stav mdze byt kombindciou via-
cerych skutoc¢nosti. Na jednej strane je to ndrast
zmllv, ktoré sa dostavaju do vyplatnej fazy, vyssi
pocet zrusenych zmllv a nedostato¢na kompen-
zacia novou produkciou. Na druhej strane, pokles
méze suvisiet tiez so zmenou preferencii, resp.
C¢iasto¢nym odklonom poistencov od klasického
poistenia v prospech investi¢cného poistenia, ¢o
potvrdzuje aj v poslednych rokoch vysoky nérast
vyznamu unit-linked poistenia.®

Napriek poklesu poistnych zmlav sa celkovy ob-
jem technického poistného v klasickom poisteni,
v porovnani s ostatnymi odvetviami zivotného
poistenia, najviac priblizil predkrizovej drovni.

Na trhu nezivotného poistenia uz vysledky z pr-
vého polroka 2010 naznacovali, Zze k oZiveniu
tohto sektora v sledovanom obdobi nedéjde.
Pokracujuci nepriaznivy vyvoj v poisteni auto-
mobilov® a negativha zmena v segmente pois-
tenia majetku viedli k celkovo nizsiemu tech-
nickému poistnému v medzirocnom porovnani.
Spolu s vyskytom Zivelnych udalosti to vytvaralo
zvyseny tlak na vykonnost poistovacej ¢innosti,
ked' hlavné ukazovatele ndkladovosti nezivotné-
ho poistenia’ dosahovali najvyssie hodnoty za
poslednych viac ako 10 rokov.

VlyraznejSia zmena vo vyvoji v nezivotnom pois-
teni sa tykala segmentu poistenia majetku. Na-
priek zna¢nému zvyseniu poc¢tu novych zmlav®
doslo po viacro¢nych nérastoch k celkovému
poklesu technického poistného v tomto odvetvi.
Priemerné poistné pri novej produkcii zazname-
nalo viac ako tretinovy pokles, <o moze nazna-
Covat, ze zvyseny dopyt pochadzal najma od do-
macnosti, kde priemernd hodnota poistného je
vyrazne nizsia ako v pripade podnikov.

Ako bolo spominané pri hodnoteni prvych
Siestich mesiacov roka 2010, zvy3eny zdujem

Graf 51 Technické poistné v nezivotnom
poisteni (medzirocna zmena)
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na smrt, na doZitie, zmiesané
poistenie a pod.

Za poslednych desat rokov sa
podiel unit-linked poistenia na cel-
kovom technickom poistnom zvysil
takmer trojndsobne a v roku 2010
tvorilo viac ako 29 %. Naproti tomu
klasické Zivotné poistenie pokleslo
2072 %na 57,5 %.

Segment poistenia dut zahfra
povinné zmluvné poistenie motoro-
vych vozidiel (PZP) a havarijné
poistenie.

Skodovost a kombinovany ukazo-
vatel.

Aj pocet prolongovanych zmltv sa
medzirocne zvysil.

NBS
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o tento druh poistenia je mozné dat do suvisu
s povodiami. Tie totiz sposobili rozsiahle Skody
na majetku, o mohlo ovplyvnit motivaciu oby-
vatelstva v prospech hladania poistného krytia
domacnosti. Najvacsi prirastok novych zmlav
nastal prave v druhom Stvrtroku, ked Slovensko
zasiahli najsilnejsie povodne, pricom vysoké
narasty pokracovali aj v tretom a Stvrtom Stvrt-
roku.

Situdcia v segmente poistenia automobilov bola
nadalej zlozita. Pretrvavajuca silnd konkurencia,
utlmeny dopyt zo strany domécnosti a podnikov,
atiez vstup novych pobociek na trh ovplyvnili vy-
voj v tomto sektore. Opatovnym poklesom v PZP
a v havarijnom poisteni sa celkovy objem poist-
ného v tychto sektoroch dostal na najnizsiu uro-
ven za poslednych sedem rokov.

V troch odvetviach neZivotného poistenia
technické poistné vzrastlo. Vseobecné poistenie
zodpovednosti za Skodu sa po minuloro¢nom
poklese vrétilo k rastovej tendencii z predcha-
dzajucich rokov. Silny rast poistenia tveru, kaucie
a réznych finanénych strat potvrdil status naj-
dynamickejsie rasticeho odvetvia od zaciatku
krizy. Poslednym odvetvim, ktoré zaznamenalo
medziro¢ny narast objemu poistného, bolo po-
istenie Urazu a choroby.

VYRAZNE ZNiZENIE RASTU NAKLADOV NA POISTNE PLNENIA
V ZIVOTNOM POISTENI, V NEZIVOTNOM POISTENI PO
POKLESE V ROKU 2009 NAKLADY NA POISTNE PLNENIA
sTUPLI®

Po miernom poklese v roku 2009 stupli naklady
na poistné plnenia v nezivotnom poisteni v sle-
dovanom obdobi o 8,3 %. Celkovy narast bol
sposobeny takmer vylu¢ne zvysenim poistnych
plneni v segmente majetkového poistenia. Sko-
dovost v tomto odvetvi vzrastla o viac ako polo-
vicu, pricom hodnota kombinovaného ukazova-
tela presahovala 100 %.

V pripade obidvoch odvetvi poistenia automo-
bilov napriek poklesu zaslizeného poistného™
ukazovatele nakladovosti oproti predchadzaju-
cemu roku poklesli, a to z dévodu pozitivneho
vplyvu zmeny rezervy'' a znizenych nakladov na
poistné plnenia.

Pozitivna zmena vo vyvoji nastala v odvetvi po-
istenia Uveru, kaucie a réznych finan¢nych strat.
Kombinovany ukazovatel sa v predchadzajucich
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Graf 52 Naklady na poistné plnenia
(medziro¢na zmena)

2006 2007 2008 2009 2010

== Zivotné poistenie
Nezivotné poistenie
Spolu

Zdroj: NBS.

rokoch postupne zvysoval az na Uroven takmer
200 % v roku 2009. V désledku nizsich ndkladov
na poistné plnenia vsak v roku 2010 poklesol
o takmer $tvrtinu.

V zivotnom poisteni doslo v sledovanom obdo-
bi k opatovnému vyraznému znizeniu tempa
rastu nakladov na poistné plnenia, (medziro¢ne
takmer o polovicu'?), ked' vysoké hodnoty najma
pri maturujucich a zrusenych zmluvach postup-
ne klesaju.

MIERNY NARAST PODIELU ZAISTENIA

Zaistovatelom bolo v roku 2010 postupené po-
istné vo vyske 262,6 mil. € ¢o predstavuje me-
dziro¢ny ndrast o 7,5 %. Zaistenie ma vyznam
najma pre nezivotné poistenie, v ktorom pois-
tovne postupuju priblizne Stvrtinu z celkového
poistného'. Celkovad miera zaistenia zavisi hlav-
ne od zmien v Struktire neZivotného poistenia,
kedZe zaistenie v jednotlivych poistnych skupi-
nach (resp. jednotlivych rizik) sa vyrazne odliduje.
Relativne menej poistného postupuju poistovne
pri zaisteni aut, relativne viac pri zaisteni prav-

9 Podobne ako pri analyze technic-
kého poistného, NBS analyzovala
technické ndklady na poistné
plnenia. Dalej sa v texte pod
pojmom ,ndklady na poistné
plnenia” myslia ,technické ndklady
na poistné plnenia”

10 Zasluzené poistné - technické po-
istné v hrubej vyske po odpocitani
zmeny brutto technickej rezervy na

nej ochrany, véeobecnej zodpovednosti za $ko- poistné budticich obdobi.
du, $kéd na inych ako pozemnych dopravnych ”Z;’;O_;“h”"k“ rezerva na poistne
ia.

prostriedkoch a majetku. 12 Ndklady na poistné plnenia v -

votnom poisteni medzirocne stupli
010,44 %.

13 Priemernd miera zaistenia v neZi-
votnom poisteni za poslednych 10
rokov bola 28,9 %.

NBS
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Narast zaistenia v sledovanom obdobi bol sp6-
sobeny narastom postipeného poistného naj-
ma v PZP.
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Tabulka 3 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

zarok 2010"

Skodovost Nakladovost Kombinovany

(%) (%) ukazovatel' (%)

Zivotné poistenie - Pripoistenie 26,6 27,1 53,7
Poistenie Urazu a choroby 33,0 36,3 69,3
PZP 55,7 28,8 84,6
Poistenie motorovych vozidiel 65,6 29,8 95,3
P0|ste.n|e $kod na inych ako pozemnych dopravnych 58 274 332
prostriedkoch
Poistenie zodpovednosti dopravcu 49,6 28,5 78,2
Poistenie majetku 75,0 36,3 1113
Vseobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 27,7 29,8 57,5
Poistenie Uveru, kaucie a roznych finan¢nych strat 105,7 47,7 153,4
Poistenie pravnej ochrany 34,1 76,9 11,1
Asistencné poistenie 40,4 432 83,5
Aktivne zaistenie 169,2 323 201,5
Spolu 62,3 32,1 94,4
Zdroj: NBS.

1) Podiel PZP, havarijného poistenia a poistenia majetku v neZivotnom poisteni predstavoval 83,2 % (podla objemu technického poistného).

TECHNICKE REZERVY A ICH FINANCNE UMIESTNENIE
Poistovne ku koncu roka 2010 tvorili technické
rezervy vo vyske 4,66 mld. €.V porovnani s pred-
chadzajucim obdobim stupli o 7,2 %, pricom
tempo rastu hlavne z dévodu niZsieho narastu
technickych rezerv v Zivotnom poisteni bolo
miernejsie. Najvyssi absolutny nérast zazname-
nala rezerva na zavazky z finan¢ného umiestne-
nia v mene poistenych, ¢o je v stlade s vyvojom
v poisteni unit-linked.V nezivotnom poisteni naj-
viac vzrastla rezerva na nahlasené, ale nezlikvi-
dované poistné udalosti.

Aktiva kryjuce technické rezervy pokryvali tech-
nické rezervy okrem rezervy na zavazky z finan¢-
ného umiestnenia v mene poistenych na 113,5 %.
Umiestnenie rezerv bolo konzervativne, takmer
polovicu vietkych investicii tvorili statne dlho-
pisy, pricom sa nejednd o dlhopisy rizikovych
krajin (pozri blizsie cast rizikd). V umiestneni ak-
tiv nenastali vyrazné zmeny. Poistovne nakupo-
vali v prvom polroku 2010 najma dlhopisy bank,
v druhom polroku 2010 najma statne dlhopisy.

Graf 53 Struktira umiest

ia prostriedkov
technickych rezerv" ku koncu roka 2010

Ostatné Vladne dlhopisy

Podiel
zaistovatelov

Hypotekarne
zéalozné listy

Terminované ucty
v bankéch

Dlhopisy bank

Vladne dlhopisy - 49,0 %

Dlhopisy bank - 13,4 %
Terminované ucty v bankach - 1,5 %
Hypotekarne zalozné listy - 11,3 %
Podiel zaistovatelov - 7,5 %

B Ostatné-17,3 %

Zdroj: NBS.
1) Okrem rezervy na zdvizky z financného umiestnenia v mene
poistenych.
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Graf 54 Zmeny v umiestneni prostriedkov

technickych rezerv k decembru 2010
(medziro¢na zmena)

Ostatné

Podiel
zaistovatelov

Hypotekarne
zélozné listy

Terminované
ucty v bankach

Dlhopisy bank

Vlddne
dlhopisy

3 4%

ES
<
)
o
~

Zdroj: NBS.

FINANCNA POZICIA POISTNEHO SEKTORA

Celkovy zisk poistného sektora v roku 2010 po
predchadzajicom silnejSom naraste medziro¢ne
poklesol 0 2,9 % na 133,7 mil. €. Tento vysledok
bol vyrazne ovplyvneny jednou poistovriou. Pri
vyluceni vplyvu tejto poistovne by celkovy zisk
v sledovanom obdobi vzrastol o viac ako treti-
nu. Daldim pozitivom bolo, Ze viac ako polovici
poistovni sa hospodarsky vysledok medziro¢ne
zlepsil.

Zisk z finan¢nych operacii stupol (o 1,1 %), klad-
ny prirastok zaznamenal aj vysledok z poisto-
vacej ¢innosti v Zivotnom poisteni. Nepriaznivy

Graf 55 Rozdelenie zisku jednotlivych
poistovni a vyvoj celkového zisku poist-
ného sektora

(mld. EUR) %)
120 = 150
100 1 F 125

80 1 100

60 7 75
40 4 50

25

-25

-40 -50
2006 2007 2008 2009 2010

I Zisk jednotlivych poistovni”
== Medziro¢na zmena zisku poistného sektora spolu (prava os)

Zdroj: NBS.
1) Minimum, dolny kvartil, medidn, horny kvartil a maximum.

vyvoj v nezivotnom poisteni viak prevysil tieto
pozitiva. Aj ked technické néklady hlavne z do-
vodu vyrazného narastu participacie zaistovate-
[ov na poistnych plneniach medziro¢ne poklesli,
vplyvom nizSieho poistného, zvysenia zaistenia
a poklesu ostatnych technickych vynosov zisk
z poistovacej ¢innosti v nezivotnom poisteni do-
siahol len priblizne polovi¢nu Uroven z predcha-
dzajlceho roka.

Sest poistovni, rovnako ako v roku 2009, zazna-
menalo stratu. Ide o malé poistovne, s podie-
lom na celkovom technickom poistnom men-
som ako 2 %.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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2.3 DOCHODKOVE SPORENIE

Vyvoj v oblasti starobného déchodkového sporenia pocas roka 2010 v mnohych ohladoch nadvizoval
na trendy z druhej polovice roka 2009. Struktdra majetku ostala konzervativna vo vsetkych troch typoch
déchodkovych fondov, pricom rozdiely medzi nimi sa este dalej zmensili. Vystavenie déchodkovych
fondov vocividdnym dlhopisom rizikovejsich stdtov eurozény sa v priebehu roka vyrazne znizilo. Rdstol
objem investicii do slovenskych Stdtnych dlhopisov. Riziko koncentrdcie pri bankovych vkladoch zotrvalo
na zvysenej trovni. Sektor doplnkového déchodkového sporenia bol v roku 2010 v porovnani s druhym
pilierom déchodkového sporenia charakteristicky pomerne vyznamnymi zmenami. Zastipenie akcii

a podielovych listov v Strukttre majetku mnohych dopinkovych déchodkovych fondov vyrazne rdstlo. Aj
dalsie zmeny nastavenia parametrov portfélia viedli k zvyseniu vystavenia doplnkovych déchodkovych

fondov voci trhovym rizikdm. Ndrast prevddzkovych ndkladov viedol v medzirocnom porovnani
k znaénému poklesu zisku doplnkovych déchodkovych spolocnosti.

2.3.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

Roky 2008 a 2009 boli pre starobné déchodkové
sporenie charakteristické tym, Ze sektor musel ab-
sorbovat viacero externych Sokov, ¢i uz trhového,
alebo legislativneho charakteru. Tieto sa prejavili
vyraznymi zmenami prakticky vo vietkych aspek-
toch, ktoré su spojené s existenciou a ¢innostou
tohto systému. V porovnani s tym bol rok 2010,
ktory je predmetom tejto analyzy, prvym ucele-
nym kalendarnym rokom, pocas ktorého starobné
dochodkové sporenie fungovalo v novych pod-
mienkach a vyznacoval sa stabilnym vyvojom bez
zasadnejsich turbulencii. Kriza suverénnych statov
eurozony, ktora v roku 2010 vyrazne ovplyviiova-
la situaciu na finan¢nych trhoch, sice mala urcity
dopad aj na sektor starobného déchodkového
sporenia na Slovensku, ale iba v miere, ktoru ne-
mozno oznacit ako vyznamnul.

MIERNY RAST POCTU SPORITELOV

Ku koncu roka 2010 bolo v systéme starobného
dochodkového sporenia evidovanych 1 436 970
sporitelov. Pocas sledovaného obdobia doslo
k iba miernemu prirastku poctu sporitelov na
urovni 5,5 tisic. Najvacsi prirastok sporitelov o 14,6
tisic zaznamenali vyvazené fondy, pricom vyraznu
Ulohu pri tom zohravali prestupy existujucich spo-
ritelov hlavne z rastovych fondov. Pocet sporitelov
sa 0 3,6 tisic zvysil aj v konzervativnych fondoch.
Rastovym fondom naopak v dosledku negativnej
Cistej bilancie prestupov 12,8 tisic sporitelov ubu-
dlo. Vo vztahu k celkovému stavu sporitelov vsak
uvedené zmeny predstavuju iba marginadlnu re-
distribuciu medzi jednotlivymi typmi fondov.

RAST CISTE) HODNOTY MAJETKU V SEKTORE POKRACOVAL
LINEARNYM SPOSOBOM

Z pohladu absolutneho nérastu cistej hodnoty
majetku v dochodkovych fondoch, prinajmen-
som v nomindlnom vyjadreni, bol rok 2010
najuspesnejsi od pociatku fungovania systému
pred viac ako piatimi rokmi. Sektorovy prirastok
dosiahol 818 mil. €, resp. 28 %, ¢im bolo preko-
nané doterajsie maximum z roku 2007. Vyraz-
nejsie vyssia hodnota, o ktoru sa zvysil objem
majetku oproti rokom 2008 a 2009 je vsak do
velkej miery dosledkom prevodu ¢asti majetku
z déchodkovych fondov do Socialnej poistovne
za sporitelov vystupujuicich z druhého piliera
dochodkového sporenia v uvedenych dvoch ro-
koch. Ku driu 31.12.2010 dosiahla ¢istd hodno-
ta majetku v systéme uroven 3,72 mld. €. Vyvoj
objemu majetku v sektore bol v priebehu roka
prakticky linedrny, ¢o je na jednej strane dané
pravidelnymi odvodmi sporitelov, a na strane
druhej k tomu prispeli iba minimalne vykyvy
v oceneni aktiv nakupenych do déchodkovych
fondov. Percentudlne najvyssi prirastok cistej
hodnoty majetku zaznamenali konzervativne
dochodkové fondy, nasledované tesne vyvaze-
nymi. Dynamika rastovych fondov bola v tomto
ohlade o nie¢o mensia ako pri zvysnych dvoch
typoch déchodkovych fondov. Vzhladom na
doteraz akumulovany objem majetku a obje-
movu dominantnost rastovych fondov to vsak
dlhodobé pomery medzi troma typmi fondov
zmenilo iba marginalne, v rddoch do 0,5 p. b.
Vzhladom na nezmenenu distriblciu poctu
sporitelov medzi Sest dochodkovych spravcov-
skych spolocnosti tieto vykazali takmer identic-
ké tempo rastu majetku spravovaného vo svo-
jich fondoch.
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Graf 56 Cista hodnota majetku déchod-

kovych fondov spravovana jednotlivymi

Graf 57 Strukttra majetku fondov podla
zakladnych druhov investicii

ddchodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami

Allianz -
Slovenska
DSS

Axa DSS
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INGDSS
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CSOB DSS
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(mid. EUR)
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Zdroj: NBS.

KONZERVATIVNA STRUKTURA PORTFOLIA VO VSETKYCH
TYPOCH FONDOV OSTALA ZACHOVANA

Zlozenie portfélii dochodkovych fondov si z ag-
regatneho pohladu zachovalo v principe ten cha-
rakter, aky nadobudlo v druhom polroku 2009.
Zastupenie jednotlivych pritomnych tried aktiv
sa v priebehu sledovaného obdobia ciasto¢ne
menilo, ale to, ¢o ostalo nezmenené, je vyrazne
konzervativne zameranie minimalizujice vykyvy
vo vykonnosti.

Az do zaciatku oktébra objemovo najvyznam-
nejsiu zlozku celkového majetku v sektore
tvorili pokladni¢né poukazky. Islo vylu¢ne
o pokladni¢né poukazky emitované statmi eu-
rozény. Pocas prvého Stvrtroka prakticky cely
narast Cistej hodnoty aktiv absorbovali prave
tieto cenné papiere. Okrem toho nimi boli na-
hraddzané aj niektoré maturujuce pozicie v dlI-
hopisoch. Od januara do zaciatku aprila objem
pokladni¢nych poukazok v portfoliach vzrastol
z 1,0 na takmer 1,4 mld. €, ¢o sa prejavilo na
zvyseni podielu z 35 % na 44 %. Vzapati po do-
siahnuti tohto maxima vsak nasledovalo dvoj-
mesacné obdobie urcitého vypredaja, resp.
neuplného nahrédzania splatnych pokladni¢-
nych poukdzok rovnocennymi investiciami.
ZastUpenie tejto triedy aktiv sa tak vratilo na
uroven aku dosahovalo na zaciatku roka a zo-
trvalo na nej az do prelomu tretieho a stvrtého

(%)
120 7

100-AI I I
80- I I
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40 1

20

20 1—
Dec.2007 Dec.2008 Jin2009 Dec.2009 Jin2010  Dec.2010

Uéty v bankach Dlhopisy
B Pokladni¢né poukazky B Akcie a podielové listy
B Ostatné pohladavky Zavézky
Zdroj: NBS.

stvrtroka. V zavere roka objem pokladni¢nych
poukazok este znovu klesol a tak ich podiel
k poslednému driu decembra bol uz len okolo
28 %.

Pozicia dlhopisov z hladiska ich vahy na cel-
kovom majetku bola na zaciatku sledovaného
obdobia velmi podobnd ako pri pokladni¢nych
poukézkach. Vo februari vsak maturita jednej
emisie slovenskych Statnych dlhopisov zastu-
penej vo viacerych fondoch v celkovom obje-
me az 230 mil. € znamenala skokovy prepad po-
dielu dlhopisov o 7 p. b. Uvolnené prostriedky,
ako uz bolo uvedené, boli s¢asti nasmerované
do pokladni¢nych poukdazok, a druha zhruba
polovica bola presunuta na terminované vkla-
dy v bankach. Od tohto momentu viak objem
dlhopisov v systéme nepretrzite rastol. Spo-
Ciatku iba pozvolne, neskoér v zavere prvého
polroka vyraznejsim tempom. Jednoznaéne do
pozicie preferovanej investicie sa vsak dlhopi-
sy dostali v poslednom Stvrtroku 2010, ked
s prirastkom 400 mil. € obnovili svoj niekdajsi
status triedy aktiv s najvacsim podielom. V sa-
motnom zdvere roka tento cinil takmer 41 %
celkového majetku.

Tretou a zaroven poslednou nosnou zlozkou
portfélii fondov v druhom pilieri déchodkového
sporenia su Ulozky na beznych a terminovanych
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uctoch v bankach. Ich objem na zaciatku roka
vyraznejsie fluktuoval, aby sa nasledne od konca
maja ustalil v pomerne Uzkom pasme. Podiel tej-
to zlozky v celkovom portféliu ostal medzirocne
na nezmennej hladine 31 %. Toto tvrdenie vsak
v sebe skryva jeho pociatocny ndarast a nasledny
postupny pokles vo zvy$nej casti roka, suvisiaci
so stagndciou objemu prostriedkov na uctoch
v bankdch za st¢asného narastu celkovych aktiv
v systéme.

Sucasné nastavenie investi¢nych stratégii jed-
notlivych déchodkovych spravcovskych spolo¢-
nosti stavia akcie do pozicie nezelanej, alebo iba
velmi okrajovej triedy aktiv z pohlfadu alokécie
prostriedkov vo fondoch. Po masivnom vypre-
daji akciovych titulov v predo$lom roku sa pocas
sledovaného obdobia ich podiel nachadzal na
prakticky zanedbatelnej Urovni neprekracujucej
0,13 % cistej hodnoty majetku a do konca de-
cembra sa este znizil na menej ako polovicu tejto
hodnoty. V zavere roka nenulovy objem akciovej
zlozky vykazovali iba rastové a vyvazené fondy
dvoch déchodkovych spravcovskych spolo¢nos-
ti. Jedna spoloc¢nost s dovtedy relativne najvac-
sim podielom akcii v jej fondoch odpredala do
konca roka vietky pozicie, ale tento objem bol
Ciasto¢ne nahradeny nakupom akcii do fondov
inej spoloc¢nosti do vysky asi jedného percenta
Cistej hodnoty majetku prislusnych fondov.

V pripade dvoch fondov jednej spravcovskej
spolo¢nosti este ich majetok dotvarali menové
zabezpecovacie derivaty. Pokial ide o podiel ak-
tiv drzanych v cudzej mene, ten bol minimalny
a v ziadnom momente v hociktorom z fondov
neprekrocil 0,5 %, pricom od druhého polroka
klesol prakticky uplne na nulu. To znameng, Ze
majetok sporitelov nebol pocas roka 2010 vy-
staveny v podstate Ziadnemu riziku vykyvov vy-
mennych kurzov.

IBA MINIMALNE ROZDIELY V ZLOZENI MAJETKU
JEDNOTLIVYCH TYPOV FONDOV

V druhej polovici roka 2009 doslo k tomu, ze
vo vietkych sprévcovskych spolo¢nostiach sa
takmer Uplne zmazali rozdiely v zloZeni majetku
medzi jednotlivymi typmi fondov. Tento stav pre-
trval v nezmenenej miere aj pocas celého roka
2010. Toto plati nielen na trovni zakladného roz-
delenia aktiv medzi jednotlivé druhy investicii,
ale aj pokial ide o konkrétnu volbu jednotlivych
cennych papierov. To znamena, Ze vyber medzi

konzervativnym, vyvdzenym a rastovym fon-
dom je v sucasnosti iba formalny a sporitel nema
moznost zvolit si v ramci tej ktorej spolo¢nosti
subjektivne najvhodnejsi fond z hladiska riziko-
vo-vynosového profilu. Navyse pocas roka doslo
do istej miery aj ku konvergencii zlozenia fondov
medzi jednotlivymi spolo¢nostami, ¢o este dalej
limituje redlnu moznost vyberu pre sporitela.

POZzVOLNE ZMENY PARAMETROV PORTFOLIA DLHOVYCH
CENNYCH PAPIEROV

Portfélio dlhovych cennych papierov, ktoré po-
zostava z dlhopisov a pokladni¢nych poukazok
zaznamenalo v roku 2010 iba pozvolnd zmenu
zakladnych parametrov. Priemernd zostatkova
splatnost tychto cennych papierov vazena dis-
tou hodnotou aktiv jednotlivych emisii bola na
konci sledovaného obdobia rovnaka ako na jeho
zaciatku a dosahovala Uroven 0,76 roka. Vacsine
fondov sa vazena priemerna splatnost medziroc-
ne este mierne znizila, avsak sektorovy priemer
bol zachovany kvoli vyraznejsiemu ndrastu pri
fondoch jednej dochodkovej spravcovskej spo-
lo¢nosti. Priemerné splatnosti vietkych fondov
sa na konci roka nachadzali v intervale od 0,3 do
1,7 roka.

Znizenie vahy pokladni¢nych poukdzok na cel-
kovom spravovanom majetku v sektore zmensi-
lo podiel tych dlhovych cennych papierov, ktoré
v priebehu svojej Zivotnosti nevyplacaju kupon.
Napriek tomu dlhové cenné papiere s nulovym
kupénom zostali s podielom 58 % majoritnou
zlozkou v tejto skupine aktiv. O takmer 10 p. b. na
koncorocnych 27 % sa zvysilo zastUpenie dlhopi-
sov, ktorych kupédn je stanoveny fixne. Zvysnych
16 % patrilo dlhopisom s plavajucim kupénom,
¢o znamena, Ze aj ich relativny vyznam v agre-
gatnom portféliu Ciastocne vzrastol.

Uvedené zmeny v zostatkovej splatnosti a fixacii
urokovych mier sa v sektore premietli do mier-
ne nizsej priemernej duracie portfélia dlhovych
cennych papierov k 31. 12. 2010 v porovnani
s koncom predoslého roka. Celkovo mozno dura-
ciu tychto nastrojov oznacit ako vyrazne nizku.

Distribucia dlhovych cennych papierov podla
druhu emitenta sa v sledovanom obdobi ¢ias-
to¢ne posunula smerom k stavu, ktory prevladal
pred druhym polrokom 2009. Na samotnej do-
minantnosti statnych dlhopisov a pokladni¢nych
poukazok sa ni¢ nezmenilo, ale 74 %-ny podiel
znamenal medziroc¢ny relativny pokles o 6 p. b.
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Graf 58 Struktura portfélia dlhovych cennych

papierov podla druhu emitenta
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Opédtovne sa zvysil zdujem o investovanie do
nastrojov emitovanych bankami a finan¢nymi
instituciami, ktorych objem vo fondoch sa zdvoj-
nasobil a v zavere roka uz skoro jedna Stvrtina zo
vsetkych dlhovych cennych papierov bola tohto
typu. UzZ aj predtym relativne nevyznamné po-
stavenie podnikovych dlhopisov sa samotnym
znizenim ich objemu este zredukovalo o polovi-
cuna2%.

V PRIEBEHU ROKA DOSLO K ZNIiZENIU VYSTAVENIA VOCI
STATNYM DLHOVYM CENNYM PAPIEROM RIZIKOVEJSICH
KRAJIN EUROZONY

Na krizu suverénnych Statov eurozény, ktora spo-
sobovala turbulencie na finan¢nych trhoch, rea-
govali dochodkové spravcovské spolocnosti tym,
Ze znizili expoziciu svojich fondov voci statom
najviac zasiahnutych neistotou. Celkovy sucet
objemov vlddnych dlhovych cennych papierov
emitovanych Stvoricou krajin Grécko, frsko, Por-
tugalsko a Spanielsko ako podiel ¢istej hodnoty
majetku sektora klesol z pomerne signifikant-
nych 11 % k 31. 12. 2009 na zhruba 2 % k rov-
nakému dnu nasledujuceho roka. Prevazna cast
tychto pozicii zanikla prirodzene zmaturovanim
prislusnych cennych papierov. Z tych nastrojov,
ktoré boli odpredané, iba jedna emisia dlhopi-
su bola zobchodovana pri cene s vyraznejSim
diskontom okolo 20 % az 30 %. Dévodom bola
relativne vyssia zostatkova splatnost tohto dlho-
pisu, ¢o sa v obdobi vrcholiacej volatility preja-

vilo zna¢nou poZzadovanou kreditnou prirazkou.
Dopad na tie tri fondy, ktoré vlastnili tento cen-
ny papier, vSak nebol zédsadnejsej povahy, a to
z dévodu malého podielu tejto investicie na cel-
kovych objemoch portfélii prislusnych fondov.
Tie statne dlhové cenné papiere od uvedenych
krajin, ktoré zostali v dochodkovych fondoch ku
koncu roka, sa vyznacovali kratkou maturitou. Co
mozno v tomto ohlade povaZovat za klucové je,

ze trh slovenskych $tatnych dlhopisov je zatial

stabilny, nakolko tieto tvorili az 53 % vsetkych
vlddnych cennych papierov sektora, resp. 27 %
celkovej cistej hodnoty majetku, na konci de-
cembra 2010. Objem slovenskych Statnych dI-
hovych cennych papierov sa pocas roka takmer
zdvojnasobil.

ZyYSENE RIZIKO KONCENTRACIE PRI UCTOCH V BANKACH

Aj ked'v zasade mozeme portfolio druhého piliera
dochodkového sporenia oznacit ako nesuce rela-
tivne nizku mieru rizika, jedna jeho charakteristi-
ka si vyzaduje zvysenu pozornost. Tou je vysoka
koncentracia prostriedkov uloZzenych na banko-
vych Gctoch, ktoré su prerozdelené iba do malého
poctu bank, ¢o so sebou prinasa zvysené riziko
protistrany. Medidnova hodnota podielu suctu
objemu prostriedkov uloZenych v troch bankach
snajvacsim zostatkom z pohladu danéhofondu na
jeho cistej hodnote majetku sa pohybovala oko-
lo 20 %. Vo vybranych fondoch dokonca v istych
momentoch tento podiel prekracoval 30 %-nu
hladinu. Distribucia takto vyjadrenej koncentracie
bankovych vkladov naprie¢ fondmi sa v priebehu
roka zuzovala, ked fondy s najvyssou koncentraciu
zaznamenali pokles, a naopak, fondy z opacnej
strany spektra jej zvySenie. Na druhej strane treba
konstatovat, Ze zostatkova viazanost terminovych
vkladov je pomerne nizka, v priemere okolo troch
mesiacov a v ziadnom fonde k 31. 12. 2010 nepre-
kracovala 1 rok.

Tabulka 4 Ro¢na vynosovost dochodkovych

fondov k decembru 2010
Min ;\)/réi::e)fr Max
(%) (%) (%)
Konzervativne fondy 08 1,2 19
Vlyvézené fondy 08 1,2 19
Rastové fondy 08 1,2 1,9

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Metodika je uvedend v casti Terminoldgia a skratky.
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ROCNA VYKONNOST VSETKYCH TYPOV FONDOV SA
STABILIZOVALA NA UROVNI 1,2 %

Absencia vystavenia voci akciovym trhom a nizka
durdcia urokovo citlivych nastrojov vo fondoch
sa premietli do linedrne rasticeho vyvoja aktual-
nych hodnot dochodkovych jednotiek s takmer
nulovou volatilitou v priebehu celého roka 2010.
V désledku toho sa medzirocnd vykonnost usté-
lila okolo konstantnej hladiny a k 31. 12. 2010
jej vazeny priemer dosiahol zhodne 1,2 % pri
vsetkych troch typoch fondov. Takyto vynos tes-
ne nepostacoval ani na pokrytie inflacie, ktora
v roku 2010 dosiahla 1,3 %, podla metodiky HICP.
V rdmci jednotlivych typov fondov rozpatie me-
dziro¢nej vykonnosti siahalo od 0,8 % do 1,9 %,
opat rovnako vo vietkych troch pripadoch.

Z dihodobého pohladu na vykonnost, meranu
od zaciatku existencie systému, vyrazne najlep-
Sie zhodnotenie majetku v priemere okolo 2,8 %
anualizovane dokazali zabezpecit konzervativne
fondy, ktoré nepocitili az v takej miere negativny
dopad finan¢nej krizy ako zvysné dva typy. Do-
terajsi priemerny vynos vyvazenych a rastovych
dochodkovych fondov, prepocitany na jeden
rok, dosiahol iba 1,4 % resp. 1,0 %.

VYRAZNEJS| MEDZIROCNY POKLES STRATY V SEKTORE

Aj v roku 2010 bolo hospodarenie dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti, agregované za cely
sektor, stratové na Urovni -1,8 mil. €, ale velkost

Graf 59 Aktualna hodnota déchodkovej

jednotky v jednotlivych typoch fondov
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tejto straty bola viac ako trojnasobne nizsia oproti
predoslému roku. Vynosy z odplat a provizii ako
hlavny zdroj prijmov déchodkovych spravcov-
skych spolo¢nosti sa medziro¢ne znizili o 8 %.
Porovnanie objemov tychto vynosov bolo na jed-
nej strane ovplyvnené znizenim limitu sadzby na
vypocet odplaty za spravu v polovici roka 2009
z 0,065 % na 0,025 % distej hodnoty majetku.
Negativny vplyv tohto opatrenia bol na druhej
strane kompenzovany vynosmi z novozavedenej
odplaty za zhodnotenie a rasttcim celkovym ob-
jem majetku vo fondoch, ktory je druhym para-
metrom vypoctu odplaty za spravu. Rozhodujuci
podiel na vyraznom medziro¢nom znizeni straty
mal pokles ndkladov na odplaty a provizie o skoro
50 %. Toto zniZenie je v3ak do velkej miery ovplyv-
nené dianim v jednej déchodkovej spravcovskej
spolocnosti, kde polozka ¢asové rozlisenie provi-
zii pre sprostredkovatelov klesla o viac ako 100 %,
¢o znamen3, Ze tento ndkladovy ucet skoncil rok
2010 so zapornym zostatkom. K zlepseniu hospo-
darskeho vysledku v sektore pomohla aj Uspora
na strane prevadzkovych vydavkov. Naklady na
prevadzku tym predizili svoj klesajuci trend od
roku 2007. Déchodkové spravcovské spolo¢nosti
Setrili hlavne na vydajoch za nakupované vykony
a na spotrebe. K dvom dochodkovym spravcov-
skym spolo¢nostiam, ktoré uz stvrty rok po sebe
hospodaria so ziskom, sa v roku 2010 pridala jed-
na dalsia. Zvy3né tri pokracovali v sérii strat. Toto
rozdelenie na ziskové a stratové spoloc¢nosti vak
nutne neodrdza ich aktudlnu schopnost efektiv-
ne vykondvat svoju Cinnost, kedZe je vyznamne
ovplyvnend spésobom uctovania velkych pocia-
to¢nych nékladov na provizie sprostredkovatelov.
Niektoré spolocnosti si zvolili cestu ich rychleho
umorenia v prvych rokoch po zaciatku fungova-
nia systému, iné naopak rozpustaju tieto naklady
postupne, rovhomerne pocas dlhsieho obdobia.

2.3.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

POKLES POCTU UCASTNIKOV VO VELKYCH PRISPEVKOVYCH
FONDOCH

V priebehu roka 2010 pocet tGcastnikov doplnko-
vého déchodkového sporenia klesol o necelych
8 tisic, ¢o v relativnom vyjadreni predstavuje
ubytok 1 %. Doslo tym prakticky k vymazaniu
prirastku zaznamenaného pocas roka 2009. K po-
slednému dnu sledovaného obdobia bolo v sys-
téme tretieho piliera dochodkového sporenia
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zUcastnenych 850 tisic 0s6b. Z toho az 94 % bolo
v sporivej faze, teda evidovanych v prispevko-
vych doplnkovych dochodkovych fondoch. Po-
Cetnost skupiny ucastnikov, ktorych doplnkovy
dochodkovy ucet bol uz presunuty do niekto-
rého z vyplatnych fondov, véak medziro¢ne vy-
razne vzrastla, zhruba o dve tretiny na 54 tisic.
Prispevkové fondy naopak zaznamenali mierny
pokles poctu ucastnikov na Urovni 29 tisic. Az tri
zo Styroch najvyznamnejsich univerzélne zame-
ranych prispevkovych fondov zaznamenali neza-
nedbatelny Ubytok ucastnikov. Na druhej strane
vietkym minoritnejsim prispevkovym fondom
charakteristickym Specializovanejsimi investic-
nymi stratégiami medziro¢ne pocet ucastnikov
vzrastol. Pri porovnani stavov z koncov rokov
2009 a 2010 znizenie poctu Ucastnikov evidovali
v troch déchodkovych spravcovskych spolo¢nos-
tiach azvy3enie vo zvysnych dvoch.Trhové podie-
ly z hladiska poctu ucastnikov sa signifikantnejsie
zmenili pri dvoch doplnkovych déchodkovych
spolocnostiach, z ktorych jedna si zabezpecila ich
vyznamnejsi 9 %-ny prirastok a v druhej naopak
doslo k poklesu poctu sporitelov o 14 %.

Zhruba linedrny rast Cistej hodnoty majetku spra-
vovaného v sektore pokracoval aj pocas roka
2010. Prirastok cistej hodnoty majetku v obje-
me 98 mil. € bol o trochu nizsi ako v roku 2009
a takmer zhodny s rokom 2008. Na konci decem-
bra 2010 tak velkost sektora merana ¢istou hod-
notou majetku dosahovala uroveri 1 145 mil. €.
Z hladiska rozdelenia majetku medzi prispevkové
a vyplatné doplnkové dochodkové fondy plati to
isté ako pre pocty ucastnikov, teda Ze dominant-
ny podiel pripadal aj v roku 2010 na prispevkové
fondy. Jednotlivé doplnkové dochodkové spo-
lo¢nosti zaznamenali tempo rastu ¢istej hodnoty
majetku blizke sektorovému priemeru 9 %.

VYRAZNY NARAST ZASTUPENIA AKCIi A PODIELOVYCH
LISTOV VO FONDOCH

Pocas roka 2010 agregatne portfélio fondov tre-
tieho piliera dochodkového sporenia prechadza-
lo pomerne vyznamnymi zmenami. Zmenila sa
nielen zdkladna struktura rozdelenia na jednot-
livé triedy aktiv, ale modifikované boli aj niektoré
dalSie parametre portfélia.

Dominantnou zlozkou majetku fondov na sek-
torovej urovni boli pocas celého sledovaného
obdobia dlhopisy. Situacia z predoslych dvoch
rokov, ked' tieto cenné papiere v podstate ab-

Graf 60 Struktura majetku fondov podla

zakladnych druhov investicii v jednotlivych
typoch fondov z hladiska zamerania
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sorbovali vietky nové odvody ucastnikov a este
aj Cast stavu vkladov v bankéch sa v3ak v roku
2010 nezopakovala. Objem dlhopisov v systéme
v priebehu celého roka stagnoval, ¢o sa pri rastu-
cej celkovej hodnote majetku prejavilo pokle-
som ich podielu o 5 p. b. na 67 %. Pokracoval vsak
trend zniZovania objemu prostriedkov drzanych
na beznych a terminovanych uctoch v bankach.
Kym na konci decembra 2009 reprezentovali
takmer jednu Stvrtinu celkového majetku, o rok
neskoér to uz bolo iba 13 %. Pre porovnanie, v za-
vere roka 2007 az polovica majetku vo fondoch
mala formu bankovych vkladov. Najvyznamnej-
Sou zmenou, ktord sa odohrala v portféliu, bol
vsak prudky nérast podielu investicii do akcii
a podielovych fondov. V predoslych obdobiach
véha tychto aktiv neprekrocila 5 %-nu hranicu,
ale v roku 2010 sa stali jednoznacne preferova-
nou volbou pre alokaciu prostriedkov fondov. Ku
driu31.12.2010 tak so zastipenim 20 % predsta-
vovali po dlhopisoch uz druhu najvacsiu skupinu
aktiv vo fondoch. Z prirastku v objeme 183 mil. €
az 138 mil. € pripadlo na podielové listy a zvySok
na akcie. KedZe z nakupenych podielovych listov
patrilo zhruba 40 % do kategdrii inych ako su
akciové podielové fondy, hlavne dlhopisovych,
narast expozicie sektora vodi akciovym trhom
nedosiahol cely spominany objem prirastku
tychto cennych papierov. Hoci zvysenie podielu
majetku vo forme akcii a podielovych listov sa ty-
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kalo vacsiny prispevkovych fondov s vyvazenou
alebo rastovou investi¢nou stratégiou, sektorovu
Statistiku v tomto ohlade najviac ovplyvnili dva
velké prispevkové fondy, ktoré obstarali velku
Cast novych ndkupov tychto aktiv v roku 2010.
Pri vyvazenych prispevkovych fondoch, kde je
koncentrovand vacsina ucastnikov doplnkové-
ho déchodkového sporenia, vyvoj relativneho
zastUpenia akcii a podielovych listov kopiroval
urovne uvedené za cely sektor. V rastovych fon-
doch, pre ktoré akciové investicie uz aj v pre-
doslom obdobi predstavovali najvyznamnejsiu
zlozku majetku, doslo k medziro¢nému zvyseniu
ich podielu 0 10 p. b. na 64 %. Vyplatné fondy
a prispevkové fondy konzervativneho zamerania
ostali bez akciovych expozicii.

Zaradenie vacsieho objemu akcii a podielovych
listov do portfdlia vyrazne prispelo k zvy$eniu po-
dielu aktiv denominovanych v cudzich menach.
Objem devizovych aktiv sa za rok viac ako strojna-
sobil na Uroven 13 % Cistej hodnoty majetku v sek-
tore. Pri individuélnych fondoch bol tento podiel
aj podstatne vys3si, s maximom blizkym polovici
majetku prislusného fondu. V suvislosti s prirast-
kom cudzomenovych aktiv doslo aj k intenzivnej-
Siemu vyuzivaniu menovych derivétov za Ucelom
znizovania otvorenych devizovych pozicii.

NARAST DURACIE PORTFOLIA DLHOVYCH CENNYCH
PAPIEROV

V rdmci dlhopisového portfélia prispevkovych
fondov bol v roku 2010 zaznamenany narast va-
Zenej priemernej zostatkovej splatnosti tychto
nastrojov. Sektorovy priemer tohto ukazovatela
za prispevkové fondy sa zvysil asi o polovicu na
4,3 roka v zavere sledovaného obdobia, ¢o viedlo
aj k narastu priemernej duracie dlhopisov tych-
to fondov. Variabilita priemernej doby do splat-
nosti dlhopisového portfélia pri prispevkovych
fondoch bola dost velka, v rozmedzi od 1,5 roka
az do 11,5 roka. Zostatkova doba splatnosti vo
vyplatnych fondoch bola relativne nizka a mala
este klesajucu tendenciu.

K ur¢itému posunu doslo aj v distribucii dlhopi-
sovz hladiska typu emitenta. Zhruba o Stvrtinuna
30 % poklesol podiel dlhovych cennych papierov
emitovanych bankami a finan¢nymi institdciami.
Naopak, $tatne dlhopisy si so zastupenim 57 %
posilnili postavenie skupiny s najvacsim obje-
mom. Mierne sa zvysil aj zaujem o investicie do
podnikovych dlhovych nastrojov.

Vystavenie fondov voci statnym dlhopisom $ty-
roch krajin eurozény najviac postihnutych krizou
suverénnych $tatov bolo s vynimkou jedného
fondu nulové. Ani v danom fonde vsak podiel
tychto emisii na celkovom majetku fondu nepre-
sahoval 1 %.

Celkovy pohlad na zmeny, ktoré podstupilo port-
folio tretieho piliera déchodkového sporenia,
naznacuje posun smerom k vyssej citlivosti na
nepriaznivé pohyby vietkych zakladnych trho-
vych faktorov, ¢i uz ide o akciové indexy, urokové
miery, alebo vymenné kurzy.

VYKONNOST PRISPEVKOVYCH FONDOV KLESLA OPROTI
MINULEMU ROKU NA POLOVICU

Vyssie podstupované riziko sa neprejavilo na
zlepsenej vykonnosti fondov. Naopak, priemer-
ny ro¢ny vynos k 31. 12. 2010 v pripade vyplat-
nych aj prispevkovych fondov klesol v porovnani
s predoslym rokom na 1,5 %, resp. 1,9 %. Kym
pri vyplatnych fondoch sa vykonnost znizila iba
mierne, prispevkové fondy ako skupina dosiahli
vynos len zhruba polovi¢ny oproti roku 2009. Na
hornej hranici distribucie vykonnosti v sektore
boli tri rastové prispevkové fondy, ktoré vsetky
nominalne zhodnotili majetok o priblizne 5 %.
Minimalna dosiahnutad vykonnost individuélne-
ho fondu bola 0,2 %.

ZNACNY POKLES ZISKU SEKTORA V SUVISLOSTI S NARASTOM
PREVADZKOVYCH NAKLADOV

Rok 2010 z hladiska tvorby zisku doplnkovych
dochodkovych spolo¢nosti vyrazne zaostal za
predoslym rokom. Pokles ziskovosti sektora do-
siahol az 46 %. K 31. 12. 2010 spoloc¢nosti vytvo-
rili agregovany kladny hospodarsky vysledok vo
vyske 4,3 mil. €, ¢o je porovnatelné skor s rokom
2008. Cisty vynos z odplat a provizii v sledova-
nom obdobi poklesol, aviak v relativne nevy-
znamnej miere. Hlavnou pri¢inou zhorseného
hospodarenia bol vyrazny 22 %-ny nérast pre-
vadzkovych ndakladov. V rdmci toho naklady na
zamestnancov vzrastli az o jednu tretinu. Sekto-
rovy narast ndkladov na prevédzku bol viak vy-
znamne ovplyvneny hlavne jednou doplnkovou
dochodkovou spolo¢nostou. Prepad tvorby zisku
troch doplnkovych dochodkovych spolocnosti
bol do urcitej miery zdvojnasobenim zisku v jed-
nej spolo¢nosti. Zostavajuca piata spolo¢nost,
ktord dlhodobo vykazuje stratu, prinajmensom
zredukovala jej objem.
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

Na vyvoj cistej hodnoty aktiv v podielovych fondoch kolektivneho investovania v roku 2010 mal vplyv nielen
pozitivnejsi makroekonomicky vyvoj ale aj niektoré udalosti na financnych trhoch a vyvoj trokovych sadzieb
na terminované vklady v bankdch a vykonnost podielovych fondov vykazovand v sledovanom obdobi. Rast
cistej hodnoty aktiv spésobeny najmd kladnymi cistymi predajmi podielovych fondov bol vyznamny hlavne
v prvych mesiacoch sledovaného obdobia kedy dochddzalo k poklesu tirokovych sadzieb na terminované
vklady v bankdch. V dalSej Casti roka doslo k spomaleniu, hlavne vplyvom zdpornych Eistych predajov fondov

pefiaZného trhu, ktorych dominantné postavenie v sektore sa tym ciastocne zniZilo. V druhej polovici roka
bola vykazovand zniZujuca sa vykonnost fondov periazného trhu a zdroveri banky postupne zvysovali
urokové sadzby na terminované vklady. Okrem domdcnosti nakupovali podielové listy vo vyraznejsej miere
aj instituciondlni investori. ZloZenie majetku v jednotlivych kategéridch podielovych fondov sa menilo iba
minimdlne. Vkonnost vo vdcsine kategdrii oproti roku 2009 poklesla. Tretinovy ndrast ziskovosti sektora
vyplyval hlavne z rastu objemu spravovaného majetku, z ktorého sa pocitaji odplaty za spravu.

Na zaklade analyzy diania v sektore kolektivneho
investovania na Slovensku v roku 2010 mozno
usudzovat, ze jeho vyvoj bol formovany predo-
vsetkym dvoma faktormi. Na jednej strane to
bola zlepSujica sa makroekonomicka situacia
v tuzemsku ale aj v zahrani¢i, a to v prostredi pre-
trvavajucich nizkych medzibankovych sadzieb,
¢o je kombindacia, ktora mohla viest k zvysené-
mu zaujmu o investicie do podielovych fondov.
Opacny efekt malo prepuknutie krizy suverén-
nych statov v eurozdne, ktord vniesla opdtovne
neistotu na finan¢né trhy a negativne ovplyvnila
aj vykonnost niektorych tried aktiv. K sledované-
mu obdobiu sa nevztahovala u¢innost Ziadnych
legislativnych noriem a regulatérnych opatreni,
ktoré by zasadnejsim spdsobom ovplyvnili vyvoj
v sektore. Celkovo pri hrubom pohlade na za-
kladné ukazovatele sektora mozno konstatovat,
ze rok 2010 bol pre kolektivne investovanie na
Slovensku priblizne podobny ako bezprostredne
predchadzajuci rok. Detailnejsi rozbor viak prave
naopak poukazuje na viaceré vyraznejsie odlis-
nosti, ktoré charakterizovali sektor pocas tychto
dvoch rokov.

DYNAMICKY RAST CISTEJ HODNOTY AKTIV NA ZACIATKU
ROKA VYSTRIEDANY SPOMALENIM V DRUHOM POLROKU
Prvé styri mesiace roka 2010 boli znac¢ne dy-
namické, pokial ide o rast objemu spravova-
nych aktiv v tuzemskych podielovych fondoch
a zahrani¢nych subjektoch kolektivneho inves-
tovania. Nadvdzovali tak na vyvoj z druhej po-
lovice roka 2009. Extrapolacia takéhoto trendu
na cely rok by znamenala, Ze ¢ista hodnota ak-
tiv v sektore by sa zvysila na urovni az okolo
20 %.
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Ku kladnym ¢istym predajom sa v tomto ob-
dobi pridala aj pozitivna vykonnost podielo-
vych fondov. Takyto trend vsak nebol udrzany.
Pravdepodobne pod vplyvom eskalujucej krizy
periférnych krajin eurozény doslo v mesiacoch
maj a jun k spomaleniu ¢istych predajov zhruba
na nulu a k poklesu hodnoty niektorych aktiv
v portfélidch podielovych fondov, ¢o v sucte
viedlo k ur¢itému docasnému poklesu objemu
spravovanych aktiv v sektore. V druhom polro-
ku sa situdcia stabilizovala a dopyt po ndkupe
podielovych listov znovu prevySoval ich re-
NBS
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Graf 62 Cista hodnota majetku v podielovych

fondoch spravovanych tuzemskymi spravcov-
skymi spolo¢nostami
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demacie, ¢im sa cista hodnota aktiv vratila na
rastovu trajektoriu. Tempo tohto narastu vsak
bolo v porovnani so za¢iatkom roka menej ako
polovi¢né. Navyse to platilo iba pre tuzemsku
¢ast sektora. Cista hodnota aktiv v zahrani¢nych
subjektoch kolektivneho investovania pokraco-
vala aj v tretom Stvrtroku v stagnacii a v zavere
roka nasledoval jej pokles vplyvom vypredaja
Casti podielov.

Celkovo sa teda objem spravovanych aktiv v sek-
tore v priebehu roka 2010 zvysil o 377 mil. €,
¢im k jeho koncu dosiahol hodnotu 4 497 mil. €.
Vyjadrené relativne k pociato¢nej hodnote islo
0 narast vo vyske 9,1 %, ¢o je iba o niekolko
desatin percentudlneho bodu viac ako v roku
2009. Sucet prirastkov cistej hodnoty aktiv za
posledné dva kalendarne roky viak nedosahuje
ani polovicu hodnoty, o ktoru sa sektor zmensil
pocas redemaciami poznamenaného roku 2008.
Z celkového prirastku za rok 2010 prevazna cast
pripadla na podielové fondy tuzemskych sprav-
covskych spoloc¢nosti, ktorych podiel tak mierne
vzrastol na 84 %. Toto je v kontraste s predché-
dzajucim rokom, ked rast objemu aktiv v zahra-
ni¢nych subjektoch kolektivneho investovania
prevysil dynamiku tuzemskych podielovych fon-
dov nielen v percentudlnom, ale aj absoldtnom
vyjadreni.

RAST OBJEMU SPRAVOVANYCH AKTIV VO VSETKYCH
SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTIACH S VYNIMKOU JEDNEJ

Z 6smych tuzemskych spravcovskych spolo¢nos-
ti operujucich na trhu sedem skoncilo rok 2010
s vyssim objemom aktiv pod svojou spravou ako
na jeho zaciatku. Nérasty v jednotlivych sprav-
covskych spolo¢nostiach sa pohybovali v rozpa-
ti od 3 % do 32 %. Pokles na urovni -25 % bol
zaznamenany u jednej spolo¢nosti. V jej pripade
ide o dlhodobejsi trend, ktory za posledné tri
roky znamenal zniZenie objemu aktiv pod spra-
vou spoloc¢nosti o zhruba 50 %. Sektoru z pohla-
du aktiv nadalej dominovali tri najvacsie sprav-
covské spolocnosti, ktoré od momentu ozivenia
sektora v druhom Stvrtroku 2009 ziskali naspat
trhové podiely, ktoré mierne poklesli vplyvom
krizy z prelomu rokov 2008/2009. Pocas obdobia
poslednych rokov v3ak ich podiel nikdy neklesol
pod hranicu 85 %. Jedna z tychto spravcovskych
spolo¢nosti by vsak zaznamenala medziro¢ny
pokles spravovaného majetku, pokial by sa brala
do Uvahy upravend ¢istd hodnota aktiv.

TRHU NADALEJ DOMINOVALO NIEKOLKO VELKYCH FONDOV

Trend pozvolnej konsolidacie zlu¢ovanim, resp.
zaniku niektorych tuzemskych podielovych
fondov, pritomny pocas rokov 2008 - 2009, sa
v sledovanom obdobi zastavil. Naopak, celkovy
pocet podielovych fondov v ponuke tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti vzrastol o dva na kon-
coro¢nych 78. Tato bilancia je vysledkom vzniku

Graf 63 Cista hodnota aktiv podla jednotli-
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piatich novych podielovych fondov, zaniku jed-
ného a zlucenia dalsich troch do jedného fondu.
Distribucia spravovanych aktiv medzi jednotlivé
tuzemské fondy je charakteristickd pomerne
vysokou koncentraciou a existenciou mensieho
mnozstva podielovych fondov, ktoré dominuju
trhu. Podiel desiatich najvacsich podielovych
fondov dosahuje 60 % z celkovych aktiv v sekto-
re a zastupenie dvadsiatich najvacsich fondov je
az 80 %. Obidva tieto ukazovatele koncentracie
sa v ¢ase menia iba minimalne. Skupina objemo-
vo dominantnych podielovych fondov je tvorend
predovietkym podielovymi fondmi penazného
trhu a dlhopisovymi fondmi troch najvacsich
spravcovskych spoloc¢nosti, podla objemu spra-
vovanych aktiv.

HETEROGENNY VYVOJ CISTE) HODNOTY AKTIV

V JEDNOTLIVYCH KATEGORIACH

Vyvoj Cistej hodnoty majetku v tuzemskych po-
dielovych fondoch sa v zavislosti od kategérie
vyraznejsie odliSoval. Asi najzaujimavejsia situa-
cia nastala pri podielovych fondoch penazného
trhu, ktoré su zéroven z pohladu doméceho sek-
tora kolektivneho investovania najvyznamnejsie.
Pocas mesiacov januar az april sa ich predajnost
nachddzala na solidnej Urovni. Po¢ndc majom
vsak bilancia ¢istych predajov az do konca roka
vykazovala zédporné hodnoty, ked domacnosti
likvidovali cast svojich pozicii v tychto podielo-
vych fondoch. Vzhladom na nacasovanie obra-
tu v spravani sa podielnikov mozno usudzovat,
Ze tu urcitu rolu zohrala kriza periférnych krajin
eurozony, ktora mohla ovplyvnit sentiment po-
dielnikov k tejto forme investicie Uspor. Takéto
spravanie domdcnosti v zavere prvého polroka
sa v eSte vacsej miere prejavilo aj pri ostatnych
kategoriach.

V' druhej polovici roka viak dodlo k oddeleniu
vyvoja, ked domacnosti nadalej vo vacsej miere
redemovali svoje podiely v penaznych fondoch
ako nakupovali nové. Cisté predaje podielovych
fondov penazného trhu sa tak v zavere roka aj na
kumulativnej baze dostali do zapornych ¢isel. Na
druhej strane, viac ako dvojnasobok uvedenych
vyberov z pefiaznych fondov v priebehu druhého
polroka 2010 vlozili domacnosti do ostatnych ka-
tegérii podielovych fondov. K rastu objemu aktiv
v ostatnych kategériach prispeli pocas roka vo vy-
znamnej miere aj institucionalni investori (hlavne
fondy DDS, okrem toho aj poistovne a tuzemské
a zahrani¢né podielové fondy). Désledkom me-

Graf 64 Medzirocna zmena objemu spra-

vovanych aktiv v jednotlivych kategériach
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dziro¢ného zniZenia cistej hodnoty aktiv v penaz-
nych podielovych fondoch na drovni 0,1 % a rastu
v inych kategériach bol pokles relativneho zastu-
penia penaznych fondov 0 4 p. b. na 42 %.

Pre dlhopisové fondy nastalo po dvoch rokoch
vypredaja, resp. stagnacie, pozitivnejsie obdo-
bie. Kumulativne Cisté predaje stupali nepretrzite
v priebehu celého roka. Treba v3ak konstatovat,
ze velkd &ast tychto pohybov sa vztahovala iba
na jeden podielovy fond. Popri domacnostiach
necelt polovicu novych investicii do podielo-
vych listov obstarali fondy tretieho piliera do-
chodkového sporenia.

Najvacsi, takmer 50 %-ny, narast Cistej hodnoty
aktiv spomedzi vietkych kategérii zaznamenali
v sledovanom obdobi akciové podielové fondy,
¢im este dalej prehibili trend kladnej bilancie
predajov pozorovany aj v roku 2009. Az tretino-
vy prispevok k narastu objemu aktiv ide na vrub
zhodnotenia investicii. Za dopytom po kupe po-
dielovych listov v tejto kategorii sa nachadzali
takmer vylucne instituciondlni investori. Medzi
nich patrili niektoré fondy doplnkovych déchod-
kovych spoloc¢nosti, tuzemské podielové fondy,
ale aj zahranic¢ni investori z finan¢ného sektora.
Za pozornost v tomto pripade stoji fakt, Ze najin-
tenzivnejsie nakupy prebiehali prave pocas méja
ajuna, ked akciové indexy prudko klesali.
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Graf 65 Cisté ro¢né predaje tuzemskych

podielovych fondov podla kategodrii
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Dobri a rovnomernu predajnost pocas celé-
ho roka vykazali zmie$ané fondy. Zaujem o ne
bol predovietkym zo strany domacnosti. Trend
v ramci tejto pocetnej kategoérie vsak kompletne
udavali iba Styri podielové fondy.

Kategoria fondov fondov sa vyznacovala nizkou
aktivitou, ¢i uz islo o predaje alebo redemaciu
podielovych listov. Kumulativne ¢isté predaje za
cely rok boli mierne zaporné, ale zhodnotenie
portfolia zabezpecilo nevyrazny medziroc¢ny rast
Cistej hodnoty aktiv.

Iné fondy zaznamenali dva diametralne odlisné
polroky. V prvej Casti roka prevazovalo vyplaca-
nie existujlcich podielovych listov nad vydava-
nim novych, v druhej polovici sa situacia otocila
zasluhou predajnosti dvoch fondov. Celkovy ro¢-
ny kumulativny predaj bol kladny, ¢im sa aspon
Ciastocne kompenzoval odliv prostriedkov z pre-
doslého roka.

Realitné fondy sa po pozvolnom néraste objemu
aktiv z minulych obdobi v tomto roku vyraznej-
Sie presadili, ked'ich zvy3eny cisty predaj zname-
nal ndrast Cistej hodnoty aktiv o viac ako 40 %.
Takmer cely nérast bol viak koncentrovany do
jedného fondu, ktory hlavne v zavere roka dosa-
hoval jednu z najvy3sich predajnosti vobec, a to
zasluhou marketingovej akcie zameranej na od-
pustenie vstupného poplatku.

V ramci zahrani¢nych subjektov kolektivneho in-
vestovania k ndrastu cistej hodnoty aktiv doslo
v penaznych, dlhopisovych, akciovych podielo-
vych fondoch a v najvacsej miere v kategorii fon-
dy fondov. Vypredajmi boli naopak zasiahnuté
zmiesané fondy a iné podielové fondy.

IBA MALE ZMENY V STRUKTURE AKTiV V JEDNOTLIVYCH
KATEGORIACH PODIELOVYCH FONDOV

Pokial ide o Strukturu portfolii tuzemskych po-
dielovych fondov z pohladu rozdelenia na za-
kladné triedy aktiv, v jednotlivych kategéridch
dominovala v roku 2010 kontinuita, ¢i uz v zmys-
le nemeniacej sa skladby, alebo iba pomalého
postupného preskupovania investicii. V podie-
lovych fondoch penazného trhu pokracoval
trend odpredaja casti dlhopisov a ukladania
prostriedkov na terminované ucty. Podobne ak-
ciové podielové fondy nadvazovali na rok 2009
zvysovanim zastupenia profilovych investicii do
akcii a podielovych fondov na uUkor ostatnych
konzervativnejsich zloziek aktiv. V realitnych
podielovych fondoch vzrastla medziro¢ne vaha
majetkovych Ucasti v realitnych spolo¢nostiach.
Ostatné kategorie boli prakticky bezo zmien.

POKLES VYKONNOSTI PODIELOVYCH FONDOV OPROTI ROKU
2009

Po rokoch 2008 a 2009, ovplyvnenych prudkym
prepadom cien aktiv, respektive ich naslednym
vyraznym pohybom smerom nahor, ktoré sa

Graf 66 Struktdra majetku tuzemskych
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odrazili na relativne extrémnych medziro¢nych
vykonnostiach podielovych fondov v negativ-
nom aj pozitivnhom zmysle, predstavoval rok
2010 navrat k standardnejsej situdcii. Priemerna
miera zhodnotenia Uspor podielnikov, umiest-
nenych v podielovych fondoch, dosiahla v roku
2010 za cely sektor hodnotu 3,7 %, ¢o je menej
ako polovica hodnoty dosiahnutej v 2009. Takyto
pomer vykonnosti medzi porovndvanymi dvoma
obdobiami platil zhruba aj pre vacsinu kategorii
fondov. Jednoznacne najvyssi vynos, az 16,5 %,
dosiahli v priemere ti podielnici, ktori mali svo-
je prostriedky umiestnené v akciovych fondoch.
Toto zhodnotenie bolo dokonca mierne vyssie
ako v pripade akciového benchmarku S&P 500.
Podobnu vykonnost, okolo piatich percent, za-
znamenali tri kategodrie podielovych fondov
- zmiesané, fondy fondov a realitné. V pripade
prvych dvoch je to tiez prevazne zéasluhou cias-
to¢ného vystavenia voci akciovym trhom ¢i uz
priamo alebo nepriamo cez investicie do naku-
penych podielovych listov. Konzervativnejsie la-
dené podielové fondy z kategérie dlhopisovych
a fondov penazného trhu boli z hladiska vykon-
nosti ovplyviiované predovsetkym vyvojom na
dlhopisovych trhoch, pricom prinajmensom
niektoré segmenty sa vyznacovali pomerne vel-
kou volatilitou, ktoru spustila kriza suverénnych
statov v eurozdne. Vysledny rocny vynos pred-
stavoval 1,1 % pri peniaznych fondoch, resp. 3,7 %
pridlhopisovych, ¢o v pripade penaznych fondov
z dévodu inflacie nepostacovalo na zachovanie
redlnej kupnej sily. Zhodnotenie, ktoré dosiahli
podielnici zahrani¢nych subjektov kolektivne-
ho investovania distribuovanych na Slovensku,
bolo vo vietkych kategériach s vynimkou inych
fondov vyssie, ako zhodnotenie realizované vo
fondoch tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti.
Pri pefiaznych a ¢iastocne aj akciovych fondoch
vsak neplati, ze by tuzemské spravcovské spoloc¢-
nosti zvolili menej vynosnu investi¢nu stratégiu.
V prospech lep3ej vykonnosti z pohladu podiel-
nikov zahrani¢nych subjektov kolektivneho in-
vestovania tychto dvoch kategérii zahralo ulohu
oslabenie eura voci cudzim referenénym menam
niektorych podielovych fondov. Najvacsi spread
vynosnosti v prospech zahrani¢nych subjektov
kolektivneho investovania oproti tuzemskym
podielovym fondom bol pri dlhopisovych fon-
doch.

Ak sa pozornost z hladiska vykonnosti zacieli na
dlhodobejsie obdobie, napriklad tri roky, situa-
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cia v jednotlivych kategériach je vyrazne odlis-
na oproti roku 2010. Akciové fondy, zmiesané
fondy a fondy fondov stale celkom nevymazali
straty, ktoré im vznikli na vrchole financnej krizy
a z pohladu tohto horizontu su stale v minuse.
Plati to predovsetkym pre akciové fondy. Vy-
nos penaznych fondov na drovni nad 2 % p. a.
je dvojnasobny oproti dlhopisovym fondom.
Jednoznacne najlepsie z tohto porovnania vy-
chadzaju realitné fondy, ktoré zhodnocovali
aktiva v priemere tempom 3,9 % p. a. Aj pri dl-
hodobejsom horizonte vykonnost tuzemskych
fondov do urcitej miery zaostdva za zahranic-
nou konkurenciou v pripade Styroch kategorii
podielovych fondov - dlhopisovych, akciovych,
zmiesanych a fondov fondov.

NAJNIZSIE POPLATKY V PENAZNYCH PODIELOVYCH
FONDOCH, NAJVYSSIE V AKCIOVYCH

Okrem alokacie aktiv vysku ¢istého nominélne-
ho vynosu z pohladu podielnikov urcuje v ne-
malej miere aj vyska jednotlivych odplat, ktoré
sU hradené z prostriedkov fondu. Z viacerych
druhov odplat a poplatkov, ktoré podielové
fondy, a tym pddom nepriamo podielnici, pla-
tia, je najvyznamnejsia odplata za spréavu, ktora
ide v prospech spravcovskej spolo¢nosti. Vyraz-
ne mensi, ale stéale signifikantny podiel mé od-
plata depozitarovi. Zvysné poplatky su uz z po-
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hladu celku relativne marginélne. Jednozna¢ne
najnizdie naklady nesu podielnici penaznych
fondov, okolo 0,5 % z priemernej ro¢nej cistej
hodnoty aktiv. Na opa¢nom konci spektra sa
nachdadzaju akciové fondy, kde sa typicka vyska
odplat pohybuje rddovo na Urovni 2 % a realit-
né fondy s 1,8 %-ami. Priblizne jedno percento
zaplatia na poplatkoch podielnici fondov fon-
dov a inych fondov. V priemere zhruba o pol
percenta viac dosahuju poplatky pri dlhopiso-
vych a zmiesanych fondoch.

Porovnanie néakladovosti pre podielnika medzi
tuzemskymi podielovymi fondmi a zahrani¢ny-
mi subjektmi kolektivneho investovania hovori
v prospech zahrani¢nej konkurencie v pripade
akciovych, dlhopisovych a v mensej miere aj pe-
naznych fondov. Naopak, vyrazne lacnejsie je in-
vestovanie prostrednictvom tuzemskych fondov,
pokial ide o kategdriu fondy fondov. Vyvoj vysky
odplat v poslednych troch rokoch sa vyznacoval

Graf 68 Priemerna vyska odplat za spravu
a depozitara v jednotlivych kategoériach

podielovych fondov
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B Tuzemské
Zahranicné
Zdroj: NBS.
Pozndmka: Priemer suctov odpldt za sprdvu a za depozitdra vd-
Zeny NAV fondov.

stabilitou. Jednoznacnejsi trend mozno pri tu-
zemskych fondoch pozorovat iba pri akciovych
fondoch, kde poplatky postupne v ¢ase narastali.
Pri zahrani¢nych subjektoch kolektivneho inves-
tovania sa odplaty pohybovali smerom nahor
v pripade fondov fondov a opacny trend bol za-
znamenany pri zmiesanych fondoch.

RAST ZISKU SEKTORA V DOSLEDKU RASTU OBJEMU
SPRAVOVANYCH AKTIV

Po prudkom prepade ziskovosti tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti v roku 2009 sa ich
hospodarenie v roku 2010 do urcitej miery zlep-
Silo. Hlavnu zasluhu na tomto obrate ma opatov-
ny ndrast objemu aktiv spravovanych v podie-
lovych fondoch determinujici sumu odpldt za
ich spravu, ktora reprezentuje az 70 % vsetkych
vynosov spolo¢nosti. Zisk v celom sektore me-
dziro¢ne vzrastol o 32 % na Uroven 6,55 mil. €.
V porovnani s rokom 2008 je to viak stale menej
zhruba o tretinu. Efekt 20 %-ného narastu vyno-
sov zo vsetkych druhov odplét a provizii, ktoré
spravcovské spolocnosti inkasuju od podielni-
kov, bol do istej miery utimeny este rychlejsim
zvySovanim ndkladovych poplatkov. Prevadz-
kové nédklady sektora ostali na rovnakej drovni
ako v predchadzajucom roku, ¢o ale v prepocte
na priemernu cistu hodnotu aktiv pocas roka
znamenalo v ur¢itom ohlade zefektivnenie pre-
véadzky. O zlep3eni efektivity moézeme hovorit aj
z toho pohladu, ze z kazdych tisic spravovanych
eur sa v roku 2010 podarilo spravcovskym spo-
lo¢nostiam vygenerovat 1,81 €, ¢ize 0 0,25 € viac
zisku ako rok predtym. V roku 2008 v3ak hod-
nota tohto ukazovatela dosahovala az 2,21 €.
O zlepsenie hospodarskeho vysledku sektora sa
zasluzilo az sedem tuzemskych spravcovskych
spoloc¢nosti, aj ked' medzirocné percentualne na-
rasty v jednotlivych spolo¢nostiach boli rozdele-
né pomerne nehomogénne. Jedna spravcovska
spoloc¢nost skoncila rok so stratou. Negativom
v tomto pripade je aj skutoc¢nost, Zze spolo¢nost
je vstrate od svojho vzniku, teda Stvrty rok v rade
a tiez, ze tohtoro¢ny negativny hospodarsky vy-
sledok bol zatial pre riu najhorsi.
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2.5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

V porovnani s predchddzajicim rokom, poklesol objem obchodov s cennymi papiermi v priemere o 38 %,
pricom najvyznamnejsi pokles zaznamenali obchody s financnymi derivdtmi a ndstrojmi periazného
trhu. Objem klientskeho majetku spravovaného prostrednictvom spolocnosti s licenciou na jeho sprdvu

medziro¢ne vzrdstol o 13 %.

Celkovy objem obchodov s majetkovymi cen-
nymi papiermi (nie derivatmi) medziro¢ne po-
klesol o 48 %. Tento pokles bol vsak skoro vy-
lu¢ne spdsobeny zanikom jednej spoloc¢nosti,
sprostredkovatelom obchodov na periaznom
trhu s vyznamnym podielom na trhu. Naopak,
nérast zaznamenali obchody s cennymi papier-
mi emitovanymi zahrani¢nymi subjektmi kolek-
tivneho investovania, pricom tieto obchody boli

Graf 69 Struktura obchodov podla jednot-

livych investi¢nych nastrojov
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papiere
zahrani¢nych
subjektov KI
Dlhopisy
Ostatné
cenné
papiere
T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140

B December 2009 " December 2010

Zdroj: NBS.

sprostredkované skoro vylu¢ne bankami. Medzi-
ro¢ne poklesol aj objem obchodov s finan¢nymi
derivatmi, a to rovnako o 28 %.

Objem klientskeho majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s licenciou na spra-
vu klientskeho portfélia (OCP, banky a niektoré
spravcovské spoloc¢nosti) vzrastol medzirocne
0 13 % na hodnotu 2,2 mld. €.

Graf 70 Objem klientskeho majetku spravo-

vaného subjektmi s licenciou na jeho spravu

(mld. EUR)
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

Rok 2010 priniesol uvolnenie kreditného rizika domdcnosti. V porovnani s rokom 2009 sa podstatne
zlepsili viaceré ekonomické ukazovatele, od ekonomického rastu az po sentiment obyvatelstva.
Nadalej neistd je situdcia vo vyvoji nezamestnanosti. Menila sa Strukttra prirastkov nezamestnanych.
V porovnani' s rokom 2009 vyraznejsie rdstol pocet nezamestnanych zo strednych a vyssich prijmovych
skupin. Tento trend méZe zvySovat riziko v bankdch, kedZe vicsina uverov je poskytnutd prdve tymto
skupindm obyvatelstva.
K zniZeniu zataZeniu domdcnosti tiverovymi spldtkami prispel pokles urokovych sadzieb. Prejavilo sa to
jednak pri novych klientoch bdnk, ale vzhladom na trend refinancovania starych tverov novymi aj pri
existujuicom portféliu tverov.
Na druhej strane, urokové sadzby mézZu byt do budtcnosti zdrojom ndrastu kreditného rizika
domdcnosti. Mozny ndrast sadzieb by sa prejavil na vyssom zatazeni domdcnosti Gverovymi spldtkami.
Podstatné bude, akou mierou sa mozné zvysenie sadzieb prejavi na klientskych sadzbdch. Riziko méze
byt limitované rastucou konkurenciou na trhu tverov na byvanie ako aj trendom pred|Zovania fixdcif
urokovych sadzieb pri novych tveroch, ktory sme videli v roku 2010.
Napriek tomu, Ze rok 2010 priniesol predpoklady pre zniZenie kreditného rizika vo viacerych odvetviach
podnikového sektora, toto riziko ostdva vyznamnym rizikom v slovenskom bankovom sektore. Jeho
vyznam vyplyva z velkosti expozicii bdnk voci podnikom, z relativne vysokej koncentrdcie tverov
a z vysokej citlivosti podnikov na makroekonomicky vyvoj.
Pocas roka 2010 vplyvali na velkost kreditného rizika viaceré zmeny. DéleZitym faktorom bolo zlepsenie
celkového ekonomického vyvoja a podnikatelskej dévery na Slovensku a u jeho hlavych obchodnych
partnerov. Za pozitivny trend z hladiska kreditného rizika mozZno povazovat aj stabilny vyvoj zadlZenia
podnikového sektora. Urcité pozitivne signdly sa objavili aj na trhu komerénych nehnutelnosti, avsak
riziko v tomto segmente ostdva aj nadalej velmi vyznamné.
Riziko likvidity v bankovom sektore sa pocas roka 2010 vyrazne nezmenilo. Z hladiska vyvoja objemu
likvidnych aktiv je negativne, Ze sa v polovici roka zastavil trend ndrastu investicii do stdtnych dlhopisov.
Navyse, zvysil sa podiel zahranicnych cennych papierov vrdtane dlhopisov so Spekulativnym ratingovym
stupriom. Vo vybranych bankdch zdrover stupol podiel krdtkodobych vkladov domdcnosti na celkovych
vkladoch, pricom tieto prostriedky boli investované do nelikvidnych aktiv. V dotknutych bankdch to
prispelo k prehlbeniu ¢asového nestiladu aktiv a pasiv v splatnosti do jedného mesiaca a k potencidine
vyssej citlivosti na stabilitu tychto zdrojov. Na drovni bankového sektora mozno za pozitivny trend
povaZovat rast vkladov klientov do splatnosti nad jeden rok.
Vyvoj trhovych rizik vo financnom sektore v roku 2010 poznamenal najmd vyrazny rast neistoty na
trhoch v druhom stvrtroku 2010. Ten bol spésobeny najmd zhorsenim situdcie v Grécku a vo viacerych
dalsich krajindch EU. Pocas druhého polroka 2010 sa situdcia ¢iastocne upokojila, o sa prejavilo najmd
znizenim rizikovosti akciovych portfdlii. rske problémy s financovanim svojho dlhu viak v novembri
2010 vyvolali opdtovny mierny rast neistoty, ten vsak bol mensieho rozsahu.
V bankovom sektore je z hladiska trhovych rizik najvyznamnejsim rizikom riziko vplyvu zmien Grokovych
sadzieb na bankovu knihu. Niektoré banky navyse investovali relativne vyznamnu &ast svojich aktiv
do dlhopisov, ktorych cena sa pocas roku 2010 vyrazne znizila. Z dévodu ich zaradenia do portfélia
financnych ndstrojov na predaj a do splatnosti neovplyvnil tento pokles ich ceny vysku vykdzaného zisku
ani hodnotu vlastnych zdrojov, kedZe banky nepokladali tento pokles ceny za znehodnotenie spésobené
vplyvom kreditného rizika.
V ostatnych sektoroch financného trhu st zo systémového pohladu najvyznamnejsimi rizikami riziko
dalsieho zhorsenia situdcie vybranych krajin EU, riziko pretrvdvajiiceho obdobia nizkych drokovych
sadzieb a riziko vyplyvajtce z koncentrdcie pohladdvok voci jednej protistrane.
Riziko dlhého obdobia nizkych trokovych sadzieb by malo nepriaznivy dopad predovsetkym na sektor
poistovni vzhladom na vysokt garantovanu trokovi sadzbu v Zivotnom poisteni. Toto riziko by sa
prejavilo predovsetkym nizkou mierou vynosu v pripade reinvestovania aktiv v ¢ase ich splatnosti. Na
poistovne méZe mat nepriaznivy vplyv aj pripadny scendr opcitovného oslabenia ekonomiky, riziko
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protistrany a riziko vplyvu konkurencie na vypocet vysky poistného v povinnom zmluvnom poisteni.
Vzrdstol podiel dlhovych cennych papierov preceriovanych na redlnu hodnotu.

Vystavenie fondov DSS voci rizikdm zostalo pocas celého roka 2010 na velmi nizkej drovni. Negativny
dopad by mohli mat iba investicie niektorych fondov do cennych papierov krajin so zvysenym rizikom,
ten by vsak bol kvéli ich krdtkej zostatkovej splatnosti pomerne maly.

Naopak vyrazny ndrast rizikovosti bolo mozné zaznamenat vo viacerych fondoch DDS, a to vrdtane
niektorych fondov s najvyssim trhovym podielom. Fondy vyrazne zvysili podiel investicii do akcii a akciovych
podielovych fondov. Zdrover vzrdstla citlivost'ich dlhopisového portfélia na zmeny drokovych sadzieb.

V podielovych fondoch sa expozicia voci rizikdm pocas druhého polroka 2010 vyraznejSie nemenila.
Vdaka uvedenému zmierneniu neistoty na akciovych trhoch tak rizikovost ich portfélii mierne

poklesla.

3.1 KREDITNE RIZIKO DOMACNOSTiV BANKOVOM SEKTORE

POKLES PRIRASTKOV ZLYHANYCH UVEROV V ROKU 2010

Kreditné riziko domdcnosti sa v priebehu roka
2010 zmierfiovalo. Prirastok zlyhanych uverov
domacnosti v bankovom sektore bol v roku 2010
vyrazne nizsi v porovnani s rokom 2009. Klesol aj
podiel zlyhanych dverov na celkovych uverov do-
macnostiam, ked' na konci roka 2010 dosahoval
uroven 4,9 %. Pozitivnym faktom je aj to, Ze tieto
trendy sa prejavovali viac menej v celom sektore
a netykalo sa to iba vybranych bank. Na konci roka
2010 poklesol nielen vazeny priemer za sektor, ale
klesala aj maximalna hodnota podielu v sektore.

Na druhej strane je potrebné spomenut, ze ten-
to pozitivny vyvoj bol ovplyvneny aj odpredajom

Graf 71 Podiel zlyhanych Gverov na celkovych

uveroch domacnostiam
(%)

== Podiel zlyhanych Gverov - max

Podiel zlyhanych Gverov - vazeny priemer
«== Podiel zlyhanych tverov - median
== Podiel zlyhanych Gverov - min

Zdroj: NBS.

alebo odpisovanim zlyhanych pohladavok. V roku
2010 odpredaje, resp. odpisovanie zlyhanych tve-
rov vyznamne znizovalo objem zlyhanych tverov
azv poslednom mesiaci roka (viac v ¢asti Finan¢na
pozicia bankové sektora graf 46).

Aj bez samotnych odpredajov a odpisov zlyha-
nych averov, prirastky nespldcanych dverov do-
macnosti mali vo vacsine bank klesajuci trend.

PozITivNE TRENDY V ZAMESTNANOSTI; MENIACA SA
STRUKTURA PRIRASTKOV NEZAMESTNANYCH
Zmiernovanie kreditného rizika domacnosti
v roku 2010 bolo ovplyvnené viacerymi faktormi.
Pozitivny vplyv mali r6zne ekonomické ukazova-
tele, od oZivenia ekonomického rastu az po zlep-
Senie sentimentu obyvatelstva.

Na schopnost splacat ivery domacnostiam mala
vyrazny vplyv situdcia na trhu prace. ZlepsSova-
la sa najma situdcia v zamestnanosti. Pozitivny
trend bol zaznamenany v sektore s najvacsim
poctom zamestnancov, v priemysle. Zlep3ovali
sa aj indikatory ocakdvanej zamestnanosti. Tie
naznacuju, ze rast zamestnanosti je mozné oca-
kavat najma v priemysle a obchode. Opacny vy-
VOj je mozné ocakavat v stavebnictve, sluzbach
a verejnom sektore.

Celkovy vyvoj nezamestnanosti zaznamenal
skoér zmiesané trendy. Z pohladu kreditného
rizika je dolezitd meniaca sa Struktura prirast-
kov nezamestnanych. Na vrchole krizy v roku
2009 boli najvacsie prirastky nezamestnanych
tvorené nizsimi a strednymi prijmovymi kate-
goriami. V priebehu roka 2010 podiel tychto
kategorii klesal a na konci roka 2010 vyraznej-
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Graf 72 Zamestnanost vo vybranych

odvetviach
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Sie stupli prirastky nezamestnanych vo vyssich
prijmovych kategdriach. Z pohladu klasifikacie
zamestnani, mensie prirastky nezamestnanych
zaznamenavali kategdrie ako obsluha strojov
alebo remeselnici. Na druhej strane vyssie pri-
rastky boli zaznamenané v kategoéridch vedu-
cich pracovnikov, technickych, pedagogickych
a zdravotnickych pracovnikov. Tento trend je
dolezity najma z toho pohladu, Ze vdésina po-
skytnutého objemu uverov je koncentrovana
v strednych a vyssich prijmovych kategériach.

POKLES UROKOVYCH SADZIEB V ROKU 2010 PRISPIEVAL

K ZNIZENIU KREDITNEHO RIZIKA

Na znizenie kreditného rizika malo vplyv aj obdo-
bie klesajucich urokovych sadzieb. Tie umoznili
klientom znizit celkové zatazenie Uverovymi splat-
kami. Podmienky na vyuZzitie nizkych sadzieb pre
existujucich klientov vytvéral stale vysoky podiel
uverov s kratkou fixaciou na celkovom stave Uve-
rov. Od konca roka 2009 a nasledne aj v priebehu
roka 2010 vela klientov refinancovalo stary uver
za novy pri vyhodnejsich urokovych sadzbéch.

V NAJBLIZSOM OBDOBI BUDE RIZIKO SPOJENE

NAJMA S MOZNYM RASTOM UROKOVYCH SADZIEB

A NEADEKVATNYM NASTAVENIM UVEROVYCH STANDARDOV
Na druhej strane, tak ako pokles urokovych sa-
dzieb v priebehu roka 2010 prispieval k pokle-

Graf 73 Prirastky nezamestnanych
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su kreditného rizika, mozny a ocakdvany rast
medzibankovych Urokovych sadzieb bude mat
opacny efekt. Podstatné bude, akou mierou sa
rast Urokovych sadzieb premietne do klientskych
sadzieb.

Graf 74 Pomer objemu novych tverov

a hodnoty ich zabezpecenia
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Riziko narastu urokovych sadzieb bude tlmit
fakt, ze pri Uveroch poskytnutych v roku 2010
uz dominovali dlhsie fixacie Urokovych sadzieb,
najma trojro¢né fixacie. Timiaci efekt na rast tr-
hovych sadzieb bude mat pravdepodobne aj
konkurencia. Ta vyraznejsie stupla v poslednych
mesiacoch roka 2010.

Na druhej strane, vo vybranych pripadoch, ked
banky poskytli nové tvery pri nizkych sadzbach,
ktoré nezodpovedali kvalite klienta, moze byt
snahou bank zvysit marze pri najblizsej refixacii.

Rast konkurencie, ktory viedol k poklesu klient-
skych sadzieb, sa zdroven prejavoval aj pri
zmiernovani inych Standardov pri poskytnuti
uveru. Z pohladu rizikovosti Uverov je pod-
statnd adekvatnost takéhoto zmierfiovania.
Minimalne pri vyvoji pomeru objemu uveru
a hodnoty zabezpecenia (tzv. LTV), Standardy
bank nezodpovedali vyvoju na trhu nehnutel-
nosti. V obdobi stagnacie, resp. poklesu cien
reziden¢nych nehnutelnosti, ktory platil v roku
2010, vystavuje vyssi pomer LTV banky vy-
znamnejsiemu riziku.

3.2 KREDITNE RIZIKO NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

V BANKOVOM SEKTORE

PoziTivNY VPLYV EKONOMICKEHO VYVOJA

Pozitivny ekonomicky vyvoj na Slovensku a v kra-
jinach, kam smeruje slovensky export, vytvo-
ril priaznivé predpoklady pre zvysenie aktivity
v slovenskom podnikovom sektore. Prejavilo sa
to nielen v zlepseni ukazovatela podnikatelskej
dovery, ale aj v raste trzieb.

Na lepSie ekonomické prostredie reagovali aj
jednotlivé zlozky indikatora ekonomického sen-
timentu. Najma v pripade dévery v priemysle je
zjavny priaznivy vplyv domaceho aj zahrani¢né-

Graf 75 Export, podnikatelska dovera Graf 76 Zlozky ekonomického sentimentu
a trzby podnikov
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ho dopytu. Pradve dopyt a ocakévania su prob-
Iémom dbvery v stavebnictve, ktoré dlhodobo
dosahuje zaporné hodnoty.

Z hladiska dalsieho rastu priemyslu je tiez doleZité,
Ze v poslednych mesiacoch roka 2010 na medziroc-
nej baze kontinudlne rastli nové objednavky, ktoré
zvysuju predpoklady pokracovania rastu aktivity.

VYSTAVENIE BANKOVEHO SEKTORA
Aj ked narast trzieb zaznamenala vacsina odvetvi,
len niektoré dokdzali vymazat straty z roku 2009.

2009 2010 2011

=== Maloobchod
== Sluzby

=== Priemysel
Stavebnictvo

Zdroj: SUSR.
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Graf 77 Nové objednavky v priemysle

(medziro¢na zmena)
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Graf 78 Trzby v podnikovom sektore
(medziro¢na zmena)
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Zdroj: Eurostat.

Z hladiska kreditného rizika je preto pozitivne, ze
slovensky bankovy sektor vo vy3sej miere financo-
val tie odvetvia a v ramci nich tie podniky, ktoré
boli z hladiska trzieb najmenej postihnuté krizou.
Napriek tomu, Ze sa nepodarilo preukazat priamu
suvislost medzi vyvojom trzieb a vyvojom zlyha-
nych Gverov, vyssia orientacia bank na robustnej-
Sie podniky vytvéra predpoklad pre nizsiu citlivost
bankového sektora na ekonomickom cykle.

Tento trend je délezity najma vzhladom na fakt,
Ze slovensky bankovy sektor sa na priamom finan-
covani exportne orientovanych firiem podiela len
limitovanou mierou. Struktura portfélii podniko-
vych tverov v bankovom sektore sa prejavila aj na
dalSom poklese ukazovatela Uvery v riziku'.

RizIko v KOMERCNYCH NEHNUTELNOSTIACH

Uvery poskytnuté na vystavbu komerénych ne-
hnutelnosti ostavaju velmi vyznamnym zdrojom
kreditného rizika. Dévodom nie je len vyska vy-
stavenia a koncentrdcia, ale aj slaba transparent-
nost trhu s komer¢nymi nehnutelnostami a jeho
velmi nizka likvidita.

Celkovo v roku 2010 nastala urcita stabilizacia kan-
celarskeho segmentu, ked’ za nezmenenych cien
a konstantnej ponuky postupne klesala miera ne-
obsadenych priestorov. Kancelarsky segment v3ak
nadalej ostava velmi citlivy najma v dosledku vyso-
kej koncentracie trhu na strane ponuky aj dopytu.

(%)
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W Tzby vzorka klientov - median
== Ttrzby vazené vystavenim voci odvetviam
Trzby SR spolu
W Tzby vzorka klientov - vazené tvermi

Zdroj: SUSR.

Reziden¢ny segment tieZ zaznamenal mierne zlep-
$enie v poslednom stvrtroku, ked'stupol pocet pre-
danych bytov a klesla ich celkova ponuka. Hlavnym
problémom ostéva stale vysoky pocet projektoy,
ktoré maju zasadny problém s predajom bytov.

OBJEMY ZLYHANYCH UVEROV POKLESOL
Pozitivne trendy vo viacerych odvetviach pod-
nikového sektora prispeli k spomaleniu tempa

Graf 79 Uvery v riziku
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k dispozicii udaje o trzbdch a zisku.
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Graf 80 Kancelarsky segment trhu nehnu-

telhosti
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Zdroj: Kingsturge, vypocty NBS.

rastu zlyhanych Gverov. Po prvykrat od zaciatku
krizy dokonca klesol objem zlyhanych uverov
podnikom, ked' v poslednych dvoch mesiacoch
roka 2010 pristupili viaceré banky k zdsadnejsie-
mu disteniu portfolii. 15lo predovsetkym o od-
predaj problémovych pohladavok, v mensej
miere boli zlyhané Uvery aj odpisané.

Tento trend sa prejavil vo vdcsine odvetvi,
v najvacsej miere v segmente dopravy, che-

Graf 82 Vyvoj podielu a medzimesacnych

zmien objemu zlyhanych tverov
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Graf 81 Reziden¢ny segment trhu nehnu-

telnosti
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mického priemyslu, velkoobchodu a nehnutel-
nosti.

Odvetvie s najvyssou mierou zlyhanych udverov
(hotely) bolo zaroven odvetvim, kde neboli zazna-
menané vyraznejsie odpredaje alebo odpisovanie
zlyhanych tverov. Vysvetlenim méze byt ¢asovy po-
sun medzi tym, ked' Gver zlyha a ked'je odpredany.

Graf 83 Podiely zlyhanych uverov vo vy-

branych odvetviach

Dodavka elektriny Celbein Elues

aplynu (
Administrativne . .
sluzby Ubytovanie a stravovanig
0 . T T T T T T .—
Stavebnictvo
5 Maloobchod
Strojarsky
priemysel

104 . Nehnutelnosti
. Velkoobchod

0,05 7

Zmena objemu zlyhanych tverov (%)

. Chemicky
220 priemysel
Doprava
-25

-005 0 005 01 015 02 025 03 035 04 045
Podiel zlyhanych tverov (%)

Zdroj: NBS.

PozndmkyVelkost bubliny vyjadruje celkovy objem tverov
v danom odvetvi.

Zmeny objemu na zvislej osi st za posledné 3 mesiace.
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3.3 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE

STABILNY VYVOJ STRUKTURY BILANCIE

Celkovy pomer tverov klientom ku vkladom klien-
tom (loan-to-deposit) sa pocas roka vyrazne nezme-
nil. Dovodom je predovietkym stagndcia portfélia
podnikovych tverov. V sektore domacnosti pokra-
Coval trend rychlejsieho rastu Uverov ako vkladov.

Z hladiska celkovej Struktury bilancie je pozi-
tivne, Ze hodnota regulatérneho ukazovatela
stalych a nelikvidnych aktiv'® bola v pocas roka
2010 bezpecne pod hranicou 1.

KRATKODOBA LIKVIDITA BEZ VYRAZNEJ ZMENY
Kratkodoba likvidita je monitorovana ukazovate-
lom likvidnych aktiv'e. Jeho vyvoj bol pocas roka
stabilny. Aj nadalej platilo, ze vacsie banky vo
vSeobecnosti dosahovali nizsie hodnoty.

RIZIKO LIKVIDITY V RETAILOVYCH BANKACH

Pre retailové banky je zvlast dolezité, aby dlho-
dobé tvery dokdzali financovat prostrednictvom
stabilnych zdrojov a zaroven drzali dostato¢ny
objem likvidnych aktiv potrebny na pokrytie pri-
padnych negativnych scenérov.

Napriek tomu, ze objektivny ¢asovy nesulad aktiv
a pasiv sa vo viacerych bankach prehibil, je pozi-
tivne, Ze vdc¢sina bank aj nadalej dokaze finan-
covat dlhodobé uvery prostrednictvom vkladov

Graf 84 Ukazovatele dlhodobej likvidity
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Zdroj: NBS.

Graf 85 Ukazovatel likvidnych aktiv ban-
kového sektora
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klientov. V tomto pomere hraji nezanedbatelnu
ulohu emitované HZL, ktoré zvysuju diverzifika-
ciu a stabilitu zdrojov.

Graf 86 Ukazovatel likvidnych aktiv a ukazo-
vatel loan-to-deposit v bankovom sektore
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: Graf zobrazuje vybrané banky aktivne v sektore retailu.
Velkost bubliny predstavuje podiel na vkladoch domdcnosti.
Prdzdne resp. plné bubliny predstavuji hodnotu ukazovatela loan-
to-deposit bez zapocitania emitovanych HZL resp. so zapocitanim
emitovanych HZL za jednotlivé banky.
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3.4 TRHOVE RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

3.4.1 ZMENA RIZIKOVOSTI
TRHOVYCH FAKTOROV

Pocas DRUHEHO POLROKA 2010 sA RizikovosT
NAJVYZNAMNEJSICH TRHOVYCH FAKTOROV NEZVYSILA

V prvom polroku 2010 bola na finan¢nych tr-
hoch zaznamenand zvysena neistota ako reakcia
na negativny vyvoj na trhu $tatnych dlhopisov
niektorych periférnych krajin EU. V priebehu
druhého polroka 2010 doslo k ¢iasto¢nému zni-
Zeniu tejto neistoty. Tento vyvoj mozno pozoro-
vat na miernom zniZeni volatility akciovych in-
dexov (historickej aj implikovanej). Klesala miera
averzie k riziku. Pocas tretieho stvrtroka 2010 sa
zvysila aj dovera na medzibankovom trhu, ktora
sa vratila na Uroven zo zadiatku roka 2010.

V novembri 2010 zaznamenali trhy opat zhorse-
nie situdcie, ktoré bolo vyvolané predovietkym
negativnym vyvojom v irsku a Portugalsku. Mier-
ne vzrastla volatilita akcii a euro oslabilo. Do kon-
ca roka sa v3ak situacia upokaoijila.

Graf 87 Value at Risk pri investiciach do

roznych typov finanénych nastrojov
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Pozndmky: Udaje na zvislej osi vyjadruju stratu (ako % z danej in-
vesticie), ktord by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend
pocas 10 pracovnych dni. Tdto strata bola vypocitand na zdklade vy-
poctu volatility rizikovych faktorov pomocou modelu GARCH(1,1).
Pri vypocte moznych strdt pre pdtrocny dlhopis sa do tvahy brali
zmeny v pdtrocnej swapovej trokovej sadzbe a hodnote indexu iT-
raxx Europe 5Y zachytdvajicom riziko zmien kreditnych spreadov.

Negativnou spravou v roku 2011 je mierne opdtov-
né zhorsenie dévery na medzibankovom trhu v pr-
vych mesiacoch roka 2011. Neistotu na trhoch spo-
sobuje najma dalsi narast rizika vybranych krajin.

3.4.2 TRHOVERIZIKA
V BANKOVOM SEKTORE

NAJVYZNAMNEJSIM RIZIKOM NA UROVNI CELEHO
BANKOVEHO SEKTORA JE UROKOVE RIZIKO
Najvyznamnejsim trhovym rizikom pre banko-
vy sektor ako celok je Urokové riziko v bankovej
knihe. Toto riziko je spojené s moznym rizikom
postupného poklesu ¢istych urokovych prijmov
v pripade narastu urokovych sadzieb (z dévodu
kratSej fixdcie urokovych sadzieb na pasivnej
strane bilancii bank v porovnani s ich aktivami).
Miera vystavenia voci tomuto riziku viak zavisi
aj od miery konkurencie v bankovom sektore.
V pripade vys3sej konkurencie by boli banky nu-
tené viac zniZovat svoje Urokové rozpadtia, o by
prispelo k vyraznejsiemu negativhemu vplyvu
ndrastu urokovych sadzieb na ziskovost bank.

Mieru vystavenia bank voci tomuto riziku mozno
posudit pomocou odhadu vplyvu makroekono-
mickych scendrov zahifajlcich aj narast Urokovych
sadzieb na ¢isté urokové prijmy bank, ktory je uve-
deny v ¢asti Makrostresové testovanie slovenského
financného sektora. Tieto vysledky naznacuju, ze
za predpokladu zachovania urokovej politiky bank
z hladiska miery ich reakcie na zmeny vo vynosovej
krivke by nérast sadzieb prispel k znizeniu ¢istého
zisku takmer vo véetkych bankach. Treba vsak po-
znamenat, ze tieto vysledky zarover zohladnuju
Ciasto¢né znizenie objemu Uverov ako dosledok
predpokladu o raste trokovych sadzieb.

Pocas druhého polroka 2010 sa vystavenie bank
voci urokovému riziku v bankovej knihe vyraz-
nejsie nezmenilo, a to napriek narastu doby fixa-
cie urokovych sadzieb pri transakciach s klient-
mi, kedZe tato sa prejavila priblizne rovnako na
strane Uverov aj na strane vkladov.

Urokové riziko v obchodnej knihe je vo vietkych
bankach nizke. V pripade paralelného ndrastu
urokovych sadzieb o 2 p. b. by strata na drovni ce-
Iého bankového sektora predstavovala priblizne
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0,14 % vlastnych zdrojov, pricom v Ziadnej banke
by tato hodnota nemala presiahnut 6 % vlastnych
zdrojov. Je to sposobené predovietkym malou
velkostou samotnej obchodnej knihy. Aktiva v ob-
chodnej knihe predstavovali 2,0 % celkovych aktiv
a pasiva 2,9 % celkovych pasiv.

Hoci vacsinu objemu aktiv a pasiv v bankovej kni-
he banky nepreceriuju na redlnu hodnotu, neplati
to pre majetkové a dlhové cenné papiere, ktoré
banky drzia v portfélidach finan¢né nastroje na
predaj a finan¢né nastroje preceriované na real-
nu hodnotu proti zisku a strate okrem finan¢nych
néstrojov na obchodovanie a finan¢né néstroje na
predaj. Precenenie finan¢nych néstrojov v prvom
z uvedenych portfélii priamo ovplyviiuje hodno-
tu vykézaného zisku alebo straty a v pripade z&-
porného precenenia aj vysku vlastnych zdrojov.
Precenenie financnych nastrojov na predaj mo-
mentalne pocas obdobia drzby prislusného cen-
ného papiera nevstupuje do vykazu ziskov a strat.
Vlastné zdroje znizuje iba zdporné precenenie
majetkovych cennych papierov. Podla navrhova-
nej zmeny legislativy by sa viak mali s tc¢innostou
mdja 2011 zaporné ocenovacie rozdiely z prece-
nenia dlhovych cennych papierov v portféliu na
predaj odpocitavat od vlastnych zdrojov. Ak by
bola tato legislativa v platnosti v roku 2010, ban-
kovy sektor ako celok by musel zniZit viastné zdro-
je 01,9 %, ¢o predstavuje vysku znizenia dlhovych
cennych papierov na predaj v roku 2010.

Z hladiska vieobecného urokového rizika bolo
k 31. decembru 2010 vystavenie bankového sek-
tora ako celku vociriziku strat v uvedenych dvoch
portféliach pomerne nizke. V pripade paralelné-
ho narastu Urokovych sadzieb o 2 p. b. by celkova
strata predstavovala 6 % vlastnych zdrojov.

NA NIEKTORE BANKY MOZE MAT VYRAZNE NEGATIVNY
DOPAD RIZIKO KRAJIN

Okrem vieobecného urokového rizika s banky
vystavené aj tzv. Specifickému drokovému riziku,
resp. riziku protistrany, ktoré predstavuje riziko
poklesu hodnoty cennych papierov v dosledku
znizenia kreditnej kvality emitenta. V rdmci slo-
venského bankového sektora s vo vyraznejsej
miere voli tomuto riziku vystavené len niekto-
ré banky. Negativny vplyv tohto rizika je najma
v dosledku pretrvévajucej neistoty tykajlcej sa
udrzatelnosti verejnych financii vo viacerych kra-
jinach EU, a to napriek vzniku Eurépskeho fondu
financnej stability (EFSF).

Toto riziko malo vplyv aj na niektoré slovenské
banky. Pocas prvého polroka 2010 sa vyrazne
prejavilo na znizeni hodnoty cennych papie-
rov emitovanych Gréckom (objem gréckych
dlhopisov predstavuje 1,1 % bilancnej sumy
bankového sektora). V druhom polroku 2010
bola negativne zasiahnuta cena portugalskych
(v bankach v objeme 0,1 % celkovej bilan¢nej
sumy) a irskych (0,2 % bilan¢nej sumy) statnych
dlhopisov a opdtovne sa znizila hodnota aj
gréckych dlhopisov.

Celkové vystavenie sa bankového sektora voci
uvedenému riziku sa pocas druhého polroka
2010 vyraznejsie nezmenilo.

VYSTAVENIE BANKOVEHO SEKTORA AKO CELKU VOCI
DEVIZOVEMU A AKCIOVEMU RIZIKU JE NA ZANEDBATELNEJ
UROVNI

Podiel investicii do akcii a podielovych listov na
bilan¢nej sume vo vacsine bank zostava zanedba-
telny.

Z hladiska otvorenych devizovych pozicii je na
nizkej drovni aj vystavenie vietkych bank voci
devizovému riziku.

Pocas krizy vstupili na globalnych financnych tr-
hoch do popredia dalsie dva typy devizového ri-
zika. Prvym je zvysené riziko vyraznej depreciacie
mien krajin, ktoré maju nizky rating na dlhodoby

Graf 88 Ceny patrocnych statnych dlhopisov
emitovanych vybranymi krajinami
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Zdroj: ECB.
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dih v cudzej mene. Z mien, v ktorych maju sloven-
ské banky otvorené devizové pozicie, sa ako najri-
zikovejsou z tohto pohladu javil madarsky forint,
kedZe rating Madarska je na hranici investicného
pasma. Ani toto riziko by vsak nemalo mat vy-
znamny vplyv na slovenské banky, kedZe otvorend
pozicia v madarskom forinte v Ziadnej banke ne-
presahovala 3 % vlastnych zdrojov. Druhym typom
je riziko moZznosti znouvuzaistenia devizového ri-
zika v pripade, Ze pri existujucom zaisteni je medzi
pohladavkami a zavazkami ¢asovy nesulad (hoci
ich vyska je rovnaka). Kriza totiz ukazala, Ze méze
byt narocné ngjst protistranu, s ktorou by mohla
byt pozicia opatovne uzavretd. Aj toto riziko je
viak relativne nizke, kedZe samotny podiel aktiv,
resp. pasiv denominovanych v cudzich menach
v Ziadnej banke nepresahoval 5 % bilan¢nej sumy.

3.4.3 TRHOVE RIZIKA OSTATNYCH
SEKTOROV SLOVENSKEHO
FINANCNEHO TRHU ZO
SYSTEMOVEHO POHLADU
(OKREM BANK)

NAJVYZNAMNEJSIM RIZIKOM JE RIZIKO POKLESU CENY
CENNYCH PAPIEROV EMITOVANYCH NIEKTORYMI KRAJINAMI,
NAJMA V NIEKTORYCH INDIVIDUALNYCH INSTITUCIACH

A FONDOCH

Riziko poklesu ceny dlhopisov z dévodu zhor-
$enia kreditnej kvality ich emitentov z hladiska

celkovej expozicie finan¢ného trhu voci krajinam
so zvysenym rizikom (Grécko, Madarsko, frsko,
Portugalsko, Spanielsko, Taliansko) nepredsta-
vuje vyrazné priame systémové riziko. V jednot-
livych sektoroch finan¢ného trhu pomer objemu
cennych papierov emitovanych tymito krajinami
na celkovych aktivach, resp. ¢istej hodnote aktiv
sektora nepresahoval 5 %. Pocas druhého polro-
ka 2010 sa toto riziko z celkového pohladu vy-
raznejsie nezmenilo (tabulka 5). Najvyraznejsie
zmeny nastali v sektore fondov DSS (nérast ex-
pozicie voci Irsku a pokles expozicie voci Portu-
galsku a Madarsku).

Toto riziko sa viak mozZe vyraznejsie prejavit pre-
dovsetkym v nasledujucich dvoch rovinach:

1. Slovensky finan¢ny sektor méze byt nepriaz-
nivo ovplyvneny nepriamymi dosledkami
pripadného zhorsenia situacie uvedenych
$tatov. Tie sa mdZu prejavit moznym nepriaz-
nivym vplyvom na materské spolocnosti
slovenskych finan¢nych institucii, alebo opa-
tovnym zvy$enim nedévery na medzibanko-
vom trhu. Zvy3enie tohto rizika méze zaro-
ven viest k zvySeniu neistoty na globalnych
finan¢nych trhoch, poklesu cien akcii, osla-
beniu eura a vykonu ekonomiky eurozény'.
Opatovne by sa mohol objavit scenar vyberu
prostriedkov z fondov kolektivneho investo-
vania.

Tabulka 5 Podiel investicii do dlhovych cennych papierov vybranych krajin na celkovych

aktivach (%)

Grécko Madarsko irsko Taliansko Spanielsko | Portugalsko
Jun 2010 11 0,7 0,1 0,1 0,1
Banky
Dec. 2010 1,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1
Jun 2010 0,1 038 13 0,5 0,7
Fondy DDS
Dec. 2010 0,1 09 0,6 08 08
Jun 2010 09 14 1,6 0,2 4,5
Fondy DSS
Dec. 2010 03 2,1 19 04
Podielové | Jin 2010 03 16 08 06
fondy Dec. 2010 02 14 03 05 0,1 0,1
Jun 2010 0,1 0,1 0,1 2,3 0,2
Poistovne
Dec. 2010 0,1 0,1 0,2 2,6 0,2
Jun 2010
Unit-linked
Dec. 2010 03
Zdroj: NBS.

KAPITOLA 3

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch a vyjadruju podiel dlhovych cennych papierov emitovanych prislusnym Stdtom alebo institticiami so
sidlom v tomto Stdte na celkovych aktivach, resp. NAV.
Prdzdne bunky v tabulke znamenaiju, Ze prislusné hodnoty st nulové alebo zanedbatelné.

17 Tymto scendrom sa podrobnejsie
zaoberdme v Casti Makrostresové
testovanie.
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2. Vlyraznejsi negativny vplyv by sa mohol pre-
javit na urovni niektorych individualnych
institucii, resp. fondov, kedze expozicia voci
uvedenému riziku je v rdmci slovenského fi-
nanc¢ného trhu relativne koncentrovana.

Na urovni finan¢ného trhu ako celku zostava
z hladiska ratingov cennych papierov, do kto-
rych jednotlivé institucie, resp. fondy investuju,
konzervativna stratégia investovania (tabulka 6).
Okrem vyssie uvedenych expozicii voci krajinam
mozno vnimat zvysené riziko aj v niektorych fon-
doch z dévodu investovania do dlhovych cen-
nych papierov bez ratingu ich emitenta, najma
v sektore kolektivneho investovania.

NA FINANCNY TRH AKO CELOK BY NEPRIAZNIVO VPLYVALO
DLHE OBDOBIE NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

V rdmci ostatnych trhovych rizik je zo systémové-
ho pohladu na finan¢ny sektor najvyznamnejsie
urokové riziko, aj ked' v jednotlivych sektoroch
finan¢ného trhu by sa prejavovalo rozne: Poistov-
ne, fondy DSS, penazné fondy kolektivneho inves-
tovania a Ciasto¢ne aj fondy DDS by boli negativne
vystavené predovietkym dlhsiemu obdobiu niz-

kych drokovych sadzieb (pripadne dokonca rizika
dalsieho poklesu na dlhsie obdobie) zdévodu rein-
vesticie postupne splatnych aktiv do menej vynos-
nych finan¢nych nastrojov v pripade tohto scenara.
Scenar ndrastu Urokovych sadzieb by sa v pomer-
ne kratkom case prejavil pozitivne na vynosnosti
predovietkym fondov DSS a penaznych fondov
kolektivneho investovania. Fondy DDS by na za-
Ciatku utrpeli mensiu stratu z dévodu precenenia
dlhovych cennych papierov, postupne by viak aj
tu prevazil pozitivny dopad narastu trokovych prij-
mov. Detailny pohlad na vystavenie jednotlivych
sektorov finan¢ného trhu voci trhovym rizikédm
a jeho zmeny pocas roka 2010 uvadza tabulka 7.

SPOLOENYM RIZIKOM V NEBANKOVYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO SEKTORA JE VYSOKA KONCENTRACIA VOCI
JEDNEJ PROTISTRANE

Vo viacerych instituciach a fondoch je relativne
vysoky podiel expozicie voci jednej konkrétnej
protistrane na celkovych aktivach, resp. NAV.
Toto riziko je vyrazné najma v niektorych fon-
doch kolektivneho investovania, v niektorych
poistovniach a fondoch DDS. Na celkovom port-
féliu akcii a podielovych listov vo vietkych sek-

Tabulka 6 Rozdelenie portfdlia dlhovych cennych papierov v jednotlivych sektoroch podla

ratingovych stupnov (%)

AAA AA A BBB BB B . Pf(frcﬁe raii; ;
Banky 0,2 0,5 89,1 4,0 4,2 2,0
Poistovne 10,4 89 74,5 43 0,1 0,1 1,6
Fondy DSS 253 9,3 60,0 4,5 09
Konzervativne 273 7.8 57,9 6,1 0,9
Vyvazené 6,7 4,1 854 2,0 1,7
Rastové 24,7 9,2 60,7 4,5 09
Fondy DDS 6,7 17,0 66,4 6,5 19 1,6
Podielové fondy 7,6 2,6 78,8 7,2 1,1 0,1 25
Penazné 4,5 2,4 84,7 71 03 1,0
Dlhopisové 44 2,6 79,9 9,5 0,5 3,0
Akciové 100
Fondy fondov 0,0 414 52,7 4,7 1,2
ZmieSané 63,8 49 8,2 0,7 6,5 9,2 6,7

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmky: Ratingovy stuperi bol urceny podla aktudlneho ratingu emisie alebo emitenta (ak rating emisie neexistoval) priradeny ratingovy-
mi agenttrami Standard and Poor’s, Moody's a Fitch. Ak bol k dispozicii rating od viacerych ratingovych agenttr, zobral sa najhorsi z nich.
Hodnoty st v percentdch a vyjadruju podiel dlhovych cennych papierov s prislusnym ratingovym stupriom na celkovom objeme dlhovych

cennych papierov.
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Tabulka 7 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finanéného trhu
e Fond Fond Unit-
Banky Poistovne DSSy DDSy Kl linked”

X11.09 0,2 2,6 0,1 4,7 17,6 80,8
Akcie a podielové listy VI.10 03 26 0,0 12,0 16,7 813
XI.10 3,8 0,1 20,3 19,1 81,2
XI1.09 04 09 0,1 4,9 12,5 12,9
Devizové pozicie VI.10 0,6 1,5 0,1 9,2 9,4 12,6
XI.10 15 0,1 12,2 11,2 13,9
XI1.09 28,3 63,1 68,0 70,8 51,8 17,2
Podiel dlhovych CP VI.10 27,3 60,0 66,9 66,6 50,4 16,9
XII.10 26,5 68,2 68,5 66,0 46,3 174
XI1.09 2,7 5,7 0,5 2,1 1,1 59
Durécia dlhovych CP VI.10 3,0 6,0 0,6 26 13 56
XII.10 3,0 6,1 04 3,2 1,2 55
Duracia celého portfélia ~ XI.10 57 04 2,1 0,6 1,0
, XI.09 2,8 7,8 038 3,0 1,8 6,2
égstatk. splatnost dlh. V10 33 74 08 29 15 56
XI.10 38 7,8 04 38 1,7 51

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, vypocty NBS.
1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

Pozndmky: Hodnoty s v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za dand skupinu instittcii, durdcie st v rokoch.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie sti uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahfriajui majetkové podiely v dcérskych a pridruZenych spolo¢nostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.

Graf 89 RozlozZenie podielu vystavenia
jednotlivych institucii voci najvyznamnejsej

protistrane na celkovom vystaveni

45

40

35 1

30 1

25 A

20

0 T T T
DSS DDS Fondy KI Poistovne

4 Median
Zdroj: NBS, vypocty NBS.
Pozndmbky: Na grafe je zobrazené rozlozenie (minimdlna hodnota,
dolny kvartil, medidn, horny kvartil a maximum) podielu vystave-
nia voci najvyznamnejsej protistrane pre kazdu financnd institdciu
prostrednictvom prostriedkov na beznych tctoch, terminovanych
tctoch a investicii do dlhovych cennych papierov, akcii a podielo-
vyich listov, na celkovej hodnote jej aktiv, resp. NAV.
Do uvahy sa bralo iba vystavenie voci protistrandm, ktoré nie st
Stdtmi.

toroch okrem bank maju 20 %-ny podiel fondy
jednej spravcovskej spoloénosti.

3.4.4 NAJVYZNAMNEJSIE RIZIKA
V JEDNOTLIVYCH
SEKTOROCH FINANCNEHO
TRHU (OKREM BANK)

NAJVYZNAMNEISIM RIZIKOM PRE POISTOVNE JE RIZIKO
PRETRVAVAJUCEHO OBDOBIA NiZKYCH UROKOVYCH
SADZIEB A NEISTOTY NA TRHOCH

Slovensky poistny sektor je vystaveny predo-
vsetkym riziku pretrvévajuceho obdobia nizkych
urokovych sadzieb, najma pri dlhsich splatnos-
tiach, resp. obdobia neistoty na financnych tr-
hoch.Toto riziko sa tyka predovietkym Zivotného
poistenia, v ktorom moze byt v prostredi nizkych
urokovych sadzieb pre poistovne naro¢né gene-
rovat vynosy z aktiv kryjucich tieto rezervy aspon
vo vyske garantovanej Urokovej sadzby. Ako zo-
brazuje graf 90, rozdiel medzi skuto¢nou a ga-
rantovanou Urokovou sadzbou je pomerne nizky,
v roku 2008 bol dokonca zaporny. Dévodom je,
ze napriek miernemu poklesu vysky priemernej
garantovanej urokovej sadzby bola hodnota za
Slovensko (4,0 %) v roku 2009 najvyssia v ramci
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eurozény, pricom priemerna hodnota bola len
2,9 %."® Vysoky podiel (8,9 % celkovych tech-
nickych rezerv v Zivotnom poisteni v roku 2009)
predstavovali predovsetkym technické rezervy
s garantovanou urokovou sadzbou nad 6 %, pri-
¢om tento podiel v ostatnych krajindch eurozény
nepresahoval 0,2 %. Dosahované vynosy su na-
vyse nizsie v porovnani s eurozénou, kde prie-
merné vynosy presahovali vynosy 10-ro¢nych
statnych dlhopisov vo vietkych rokoch okrem
roku 2008. Toto riziko suvisi predovsetkym s nut-
nostou akceptovat nizsi vynos pri reinvestovani
prostriedkov z finan¢nych nastrojov v case ich
splatnosti.

DALSIE RIZIKA PRE POISTNY SEKTOR PREDSTAVUJU

NAJMA RIZIKO OSLABENIA EKONOMIKY, KONCENTRACIA
POHLADAVOK VOCI JEDNEJ PROTISTRANE A UROKOVE RIZIKO
Pripadny scendr opatovného oslabenia ekono-
miky, resp. narastu neistoty na finan¢nych tr-
hoch, by vsak mohol predstavovat pre poistny
sektor riziko aj z pohladu produkcie novych po-
istnych zmldv, resp. narastu miery odkupov. Tie
sice nemusia predstavovat pre poistovne stratu
(v dosledku stanovenia nizsej odkupnej hodno-
ty), mozu vsak narusit obchodnu stratégiu pois-
tovne smerujucu k vytvoreniu vhodnej struktury
bilancie a rizikového profilu.

Dalsim rizikom, ktoré mozno vnimat negativne
z hladiska poistného sektora ako celkuy, je riziko
mozného negativneho vyvoja na trhu v dosled-
ku pretrvavajucej vysokej konkurencie v povin-
nom zmluvnom poisteni zodpovednosti za $ko-
du sposobenu prevadzkou motorového vozidla,
resp. vysokej hodnoty kombinovaného ukazova-
tela v niektorych odvetviach. Bliz$i popis tohto
rizika je uvedeny v Casti 2.2 Sektor poistovni.

Riziko koncentracie expozicie voci jednej kon-
krétnej protistrane, ktoré bolo uvedené vyssie,
je vyznamné najma vo viacerych mensich pois-
tovniach.

Okrem uz spomenutého rizika schopnosti pokryt
garantovanu vysku vynosov v prostredi nizkych
urokovych sadzieb v Zivotnom poisteni by pre
poistovne predstavovali riziko aj zmeny Groko-
vych sadzieb. Relativne vysoka duracia portfolia
dlhovych cennych papierov (ktora dokonca pocas
roka 2010 eSte mierne vzrastla) spolu s vysokym
podielom cennych papierov precefiovanych na
redlnu hodnotu sice prispela k udrzaniu relativ-

ne dobrej vynosovosti aktiv aj v obdobi nizkych
urokovych sadzieb a turbulencie na financ¢nych
trhoch, pri naraste sadzieb viak spésobi zaporné
precenenie tychto cennych papierov. Na druhej
strane, pri tomto scendri zaroven dojde aj k po-
klesu hodnoty pasiv. Vysledny efekt je naro¢né
kvantifikovat.

Ostatnym trhovym rizikdm - akciovému, devi-
zovému a riziku poklesu ceny papierov z doé-
vodu znizenia kreditnej kvality ich emitenta je
poistny sektor ako celok vystaveny iba v malej
miere, vyraznejsi vplyv by mali iba na niektoré
poistovne.

Riziko sTRAT vo FONDOCH DSS zoSTAVA NizkEe

Vzhladom na konzervativnu $trukturu aktiv vo
fondoch DSS su rizika poklesu hodnoty aktiv
nizke. Najvyznamnejsim rizikom zostéva riziko
zhor3enia kreditnej kvality emitenta niektorych
cennych papierov v portféliu fondov DSS. Toto
riziko vyplyva predovietkym z toho, ze mala
Cast aktiv je investovana do cennych papierov
emitovanymi krajinami so zvySenym rizikom,
predovsetkym [rskom, Madarskom, Talianskom
a Portugalskom. Toto riziko je vsak koncentro-
vané do fondov jednej spoloc¢nosti. Na druhej
strane, k znizeniu rizika prispela splatnost ma-

Graf 90 Porovnanie garantovanej urokove;j
sadzby so skuto¢nym vynosom

0 T T
2006 2007 2008 2009 2010

W Priemerna garantovana trokova sadzba v Zivotnom poisteni
Investicny vynos z aktiv kryjcich technické rezervy v zivotnom poisteni
=== \lynos 10-ro¢nych slovenskych $tatnych dlhopisov

Zdroj: NBS, ECB.

Pozndmka: Udaje o priemernej garantovanej tirokovej sadzbe za
rok 2010 neboli ku driu spracovania analyzy k dispozicii. Hodnotu
Jje vsak mozné odhadntit na drovni priblizne 4 %.
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darského dlhopisu v novembri 2010 v celko-
vom objeme 0,6 % celkovych NAV fondov DSS.
Fondy DSS nemali k 31. decembru 2010 Ziadne
prostriedky investované do gréckych dlhopi-
SOV.

Kriziku protistrany prispieva aj relativne nizka di-
verzifikacia vkladov v bankach. Medianovéa hod-
nota podielu najvacsej protistrany na NAV je 9 %.
Riziko zlyhania jednej z protistran je pomerne
nizke. Vo vacsine pripadov ide o vklady priamo
v slovenskych bankach (priblizne polovica celko-
vého objemu), resp. o vklady do bank patriacich
do bankovych skupin, ktoré maju dcérsku spo-
lo¢nost alebo pobocku na Slovensku.

Negativny vplyv by malo aj pretrvévajice prostre-
die nizkych urokovych sadzieb - fondy by sice
nezaznamenali straty, ale ich vynosnost by zostala
nizka. Expozicie fondov DSS voci akciovému a de-
vizovému riziku su nulové alebo zanedbatelné.

Vo FonDocH DDS vYRAZNE VZRASTLO POCAS DRUHEHO
POLROKA 20710 VYSTAVENIE VOCI UROKOVEMU RIZIKU AJ
AKCIOVEMU RIZIKU

Pocas roka 2010 nastali vyrazné zmeny v Struktu-
re aktiv vo fondoch DDS. Ako ukazuje tabulka 7,
pocas roka 2010 vyrazne vzrastol podiel investicii
do akcii a podielovych listov vo fondoch DDS (zo
4,7 % NAV na 20,3 % NAV). Najvacsiu ¢ast tohto
nérastu (63 %) tvorili investicie do podielovych
listov, zvysnu Cast akcie (21 %, predovsetkym ak-
cie bank v strednej Eurépe) a ETF (16 %, tie rastli
najma v prvom polroku 2010). Z narastu akcii do
podielovych fondov az polovicu tvorili akciové
fondy, dalsich 36 % tvorili dlhopisové fondy.

Désledkom tychto zmien bol narast expozicie
voci akciovému, Urokovému aj devizovému riziku.
Okrem toho pomerne vyrazne vzrastla duracia aj
samotného dlhopisového portfolia (z 2,1 roka na
3,2 roka). Znamena to, ze pripadny rast urokovych
sadzieb, pripadne Urokovych spreadov by sa vy-
raznejsie prejavil na znizeni hodnoty cennych pa-
pierov a tiez narast trokovych prijmov z dlhopiso-
vych kupoénov by fondy zaznamenali aZ neskor.

Velkost ¢istej devizovej pozicie bola k 31. decem-
bru 2010 na trovni 12,2 % NAV a bola tvorena pre-
dovsetkym poziciou v americkom dolari (59 %),
polskom zlotom (18 %) a Ceskej korune (13 %).
KedZe cast narastu investicii do podielovych lis-
tov smerovala do americkych akciovych fondov,

skuto¢né vystavenie voci zmenam vo vymennom
kurze eura voci americkému dolaru je zrejme
v niektorych fondoch este vyssie. Fondy DDS su
preto relativne vyznamne negativne vystavené
voci pripadnému posilneniu eura.

Relativne vyznamnym rizikom v niektorych fon-
doch DDS su investicie do cennych papierov
emitovanych krajinami so zvySenym rizikom
(spolu 3,2 % NAV sektora).V porovnani s fondami
DSS je vsak toto riziko vyrazne vyssie vzhladom
na vysoku priemernu zostatkovu splatnost tych-
to dlhopisov, ktora je v priemere 5,1 roka. Vse-
obecne totiz plati, Ze vyssia splatnost cennych
papierov prispieva k vyraznejSiemu vnimaniu ich
kreditného rizika (bez ohladu na ich duréciu). Po-
¢as druhého polroka 2010 nedoslo k vyraznejSim
zmenam expozicie voci tomuto riziku.

ExpozicIA VOCI RIZIKAM V PODIELOVYCH FONDOCH SA
POCAS ROKA VYRAZNE NEMENILA

Najvyznamnejsim rizikom pre podielové fondy
zostava akciové riziko. Viaceré fondy maju za-
roven relativne vysoku &istu devizoviu poziciu,
ktord je spOsobend nezaistovanymi pozicia-
mi do finan¢nych nastrojov denominovanych
v inej mene ako euro. Fondy by preto boli citli-
vé predovsetkym na opatovny ndrast neistoty
na finan¢nych trhoch, ktory by mohol sposobit
pokles hodnoty akciovych investicii a negativny
vplyv by malo aj pripadné oslabenie doléra ale-
bo inych zahrani¢nych mien voci euru.

Rizikovost investicii do cennych papierov z hla-
diska kreditného rizika ich emitenta je vo vaésine
fondov relativne nizka.

3.4.5 HODNOTENIE TRHOVYCH
RIZIK POMOCOU VALUE AT
RISK (VaR)"

K pokLEsu VALUE AT RISK PRISPELO ZNIZENIE RIZIKOVOSTI
AKCIOVEHO TRHU, V POISTOVNIACH VZRASTLO KVOLI
NARASTU UROKOVEHO RIZIKA

Hodnotenie trhovych rizik pomocou Value at
Risk predstavuje kombinaciu vplyvov expozi-
cie voci jednotlivym rizikdm spolu s rizikovos-
tou jednotlivych trhovych faktorov. VSeobecne
mozno povedat, Ze na zmeny Value at Risk po-
¢as druhého polroka pozitivne vplyvalo predo-
vsetkym postupné upokojenie situacie na akci-
ovych trhoch. Vo fondoch DDS dokonca tento
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Graf 91 VaR v jednotlivych sektoroch

Jun2010 Dec.2010 Jin 2010 Dec.2010 Jin 2010 Dec.2010 Jin 2010 Dec.2010
Kolektivne
investovanie

Fondy DSS Poistovne” Fondy DDS

Akciové riziko
B Nepriame Urokové riziko
@ Celkové riziko

B Devizové riziko
Nepriame devizové riziko
m  Urokové riziko
Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet, vypocty NBS.
1) Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjtce unit-linked po-
istenie a rizikd vyplyvajlce z precenenia rezerv.
Pozndmky: Na zvislej osi st idaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.
Nepriame trokové a devizové riziko predstavuje riziko, ktorému
su jednotlivé institucie, resp. fondy vystavené prostrednictvom
investicii do podielovych listov.

efekt prevazil vplyv narastu expozicie voci ak-
ciovému riziku aj rast duracie dlhopisového
portfélia. Po¢as druhého polroka 2010 vzrastlo

Graf 92 VaR podielovych fondov

Penazné Dlhopisové
fondy fondy

Akciové
fondy

ZmieSané
fondy

Fondy
fondov

Akciové riziko
W Nepriame Urokové riziko
@ Celkové riziko

W Devizové riziko
Nepriame devizové riziko
B Urokové riziko
Celkové riziko (jin 2010)
Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet, vypocty NBS.
Pozndmky: Ak nie je uvedené inak, udaje st k 31.12.2010 (hod-
nota celkového rizika k 30.6.2010 je uvedend na porovnanie).
Na zvislej osi st idaje v % z NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Value at Risk iba v sektore poistovni?, ¢o bolo
spésobené vyraznym narastom urokového ri-
zika. Je to vysledkom narastu podielu cennych
papierov precenovanych na redlnu hodnotu na
celkovom objeme aktiv (z 39 % na 53 %) a na-
rastu durdcie.

Tabulka 8 Hodnoty VaR v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu (%)

Dolny kvartil Median Horny kvartil Vazeny priemer
Poistovne 04 0,7 09 08
Fondy DSS 0,1 0,1 0,1 0,1
Vyvazené 0,1 0,1 0,1 0,1
Rastové 0,1 0,1 0,1 0,1
Konzervativne 0,1 0,1 0.2 0,1
Fondy DDS 0,1 0,1 0,1 0,1
Vyplatné 03 03 0,5 1,7
Prispevkové 0,6 1,1 2,1 1,1
Podielové fondy 04 1,0 28 09
Penazné 0,1 0,2 03 0,1
Dlhopisové 0,6 038 14 1,0
ZmieSané 06 08 14 1,0
Fondy fondov 1,7 28 3,0 29
Akciové 4,3 50 81 4,7

Zdroj: NBS, vypocty NBS.

Pozndmky: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju kvartily, resp. aktivami vdzeny priemer za dand skupinu instittcii.
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni's pravdepodobnostou 99 %.
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20 V sektore poistovni nezohladriuje
vypocitand hodnota Value at Risk
pripadny vplyv zmien rizikovych
faktorov na zmenu hodnoty pasiv,
ktory méZe mat vyrazny dopad na
celkovi hodnotu Value at Risk za
jednotlivé poistovne.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

V rdmci makrostresového testovania sa skimala odolnost slovenského finan¢ného sektora

na nepriaznivy makroekonomicky vyvoj. Na testovanie sa pouZili tri scendre, ktoré pokryvali obdobie
rokov 2011 az 2012. Kym zdkladny scendr vychddza z oficidlnej strednodobej predikcie NBS k Stvrtému
Stvrtroku 2010, stresové scendre predpokladaju vyrazné zhorsenie situdcie na financnych trhoch

a zhorsenie ekonomického vyvoja v zahranici a na Slovensku.

Tento negativny vyvoj je rozpracovany v dvoch scendroch. V pripade scendra ,Kriza Stdtov” je negativny
vyvoj spésobeny rasticimi pochybnostami o udrzatelnosti verejnych financii vybranych ¢lenskych
Stdtov eurozony. Druhy stresovy scendr ,Ponukovd infldcia” vznikd ako ndsledok nadmerného rastu cien
komodit, ktory sa ndsledne prejavi na zvysenej infldcii.

Bankovy sektor vykazoval aj ku koncu roka 2010 pomerne vyraznu odolnost voci nepriaznivym
makroekonomickym scendrom. V pripade zdkladného scendra a scendra ,Kriza Stdtov” by ani jednej
banke neklesol ukazovatel kapitdlovej primeranosti pod hranicu 8 %. Jedna banka by sa dostala
pod tuto hranicu v pripade scendra ,Ponukovd infldcia”

Najvyznamnejsim rizikom pre banky ostdva kreditné riziko podnikov. Straty z kreditného rizika domdcnosti by
vsak vo vybranych bankdch v zdvislosti od scendra prevysili tieto straty. Domdcnosti potvrdili vyssiu citlivost
najmdi pri stresovom scendri, ktory predpokladd ndrast trokovych sadzieb. Straty z trhovych rizik by boli

rizik by bankdm pomohli hlavne cisté rokové prijmy, resp. silnd vychodiskovd kapitdlovd pozicia.

Fondy DSS nepreukdzali vyznamni citlivost na pokles cien akcii alebo zmeny vymennych kurzov

a vdésina z nich ani na ndrast kreditnych spreadov dlhopisov emitovanych Stdtmi, ktoré su

na finan¢nych trhoch vnimané ako rizikovejsie. Na konci stresového obdobia by dokonca vzrdstla ich
vykonnost z dévodu ndrastu urokovych prijmov pri rastucich drokovych sadzbdch.

Relativne vyznamnd expozicia fondov DDS najmd voci akciovému a Grokovému riziku by v pripade
oboch stresovych scendrov spdsobili pomerne vyrazny pokles hodnoty déchodkovej jednotky. Dopad
na jednotlivé fondy by vsak bol pomerne heterogénny.

Podielové fondy by v pripade stresového scendra ,Kriza Stdtov” v priemere nezaznamenali vyrazné
straty. Dévodom je predovsetkym to, Ze vyraznd cast fondov z hladiska ich podielu na celkovom objeme
NAV st peniazné, resp. dlhopisové fondy. Druhym dévodom je, Ze straty spésobené poklesom cien akcii
v rizikovejsich fondoch by boli ¢iastocne nahradené predpokladanym posilnenim amerického doldra
vocieuru. V stresovom scendri ,,Ponukovd infldcia” tento efekt posilnenia doldra absentuje, preto by boli
straty v priemere vyraznejsie.

Vzhladom na relativne dlhu durdciu v portfdliu dlhovych cennych papierov, ktoré tvoria najvicsiu cast
aktiv poistovni, by tirokové prijmy poistovni neboli v horizonte stresového testovania jednotlivymi
scendrmi takmer vébec ovplyvnené. Tieto tirokové vynosy by navyse dokdzali pokryt pripadné straty
z precenenia aktiv, ktoré by mohli nastat' v stresovych scendroch.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

V rdmci makrostresového testovania sa skima sa vytvorili dva stresové scendre, ktoré sa po-
odolnost slovenského finan¢ného sektora na rovnavaju s tretim, zdkladnym scendrom, ako to

nepriaznivy makroekonomicky vyvoj. Jednotli-
vé scendre pouzité na testovanie pritom vycha-
dzaju z aktudlneho stavu globdlnej ekonomiky
a odrazaju mozné rizika pre finan¢ny sektor skry-
vajlce sa v danom stave. Za Ucelom testovania

bolo aj v predchadzajucich analyzach. Nakolko
sa testuje odolnost celého finan¢ného sektora,
scenare su vytvorené takym spdsobom, aby sa
dala vyhodnotit délezitost tak kreditného, ako aj
jednotlivych typov trhovych rizik pre jednotlivé
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typy finan¢nych spolo¢nosti. Obdobie stresové-
ho testovania zahffa roky 2011 a 2012 pre vietky
scenare.

Je potrebné poznamenat, Ze podobne ako aj
v predchédzajucich analyzach, makrostreso-
vé testovanie sluzi na doplnenie obrazu o ri-
zikovom profile jednotlivych sektorov, resp.
jednotlivych finan¢nych spoloc¢nosti. Kedze
ide o komplexny odhad vyvoja vo finan¢nom
sektore, na ktory je potrebné zaviest pomerne
velky pocet predpokladov, vysledky sluzia skor
na relativne porovnanie nez na absolutne vy-
¢islenie moznych ziskov/strat pri jednotlivych
scenaroch.

wZAKLADNY SCENAR"

Zéakladny scenar a odhady spojené so zakladnym
scenarom vychéadzaju z oficidlnej strednodobej
predikcie NBS k Stvrtému kvartalu 2010 (P4Q-
2010)\.

V oficidlnej predikcii sa o¢akava rast HDP predo-
vietkym v dosledku rastu zahrani¢ného dopytu.
Rast by mal byt ¢iasto¢ne znizeny pldnovanymi
konsolida¢nymi opatreniami vlady. Situacia na
trhu prace by sa mala zlepsovat. V roku 2011 by
ju malo negativne ovplyvnit zniZovanie poctu
zamestnancov vo verejnej sprave. Narast infla-
cie by mal nastat hlavne v roku 2011 v désledku
rasticej ekonomiky a zvySovanim sadzieb spot-
rebnych dani a dane z pridanej hodnoty.

SceNAR 1:,KRriza STATOV"

Scendr vychadza z rizika neudrzatelnosti ve-
rejnych financii v niektorych ¢lenskych statoch
eurozény. Ide pri tom o riziko, ktoré v sebe
zahffia mozny negativny fiskalny vyvoj fiskal-
nej politiky, posilnenie faktorov posobiacich
timiaco na ekonomicky rast a negativny vyvoj
pristupu finanénych spolo¢nosti k zdrojom.
Toto riziko je pritom vnimané ako vyznamné
v neposlednom rade kvoli silnému vzajomné-
mu pdsobeniu spominanych troch faktorov.
Negativny vyvoj v jednej oblasti tak moze mat
za nasledok posilnenie/spustenie negativneho
vyvoja vo zvysnych dvoch oblastiach. V scena-
ri sa predpoklada, Ze v dosledku horsieho nez
ocakdvaného hospodarskeho vyvoja v niekto-
rych ¢lenskych Statov dojde k narastu nervo-
zity na finan¢nych trhoch. V tychto krajinach
zéroven predpokladdme prehibenie ekono-
mickych nerovnovah. Délezitym prvkom tohto
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scendra je prenesenie negativneho vyvoja do
dalsich krajin.

V dosledku poklesu zahrani¢ného dopytu dbjde
k poklesu aj ekonomiky SR, ¢o sa prejavi v nega-
tivnom vyvoji domdaceho HDP, defla¢nych tlakov
na ceny a v naraste nezamestnanosti.

SCENAR 2:,,PONUKOVA INFLACIA”

Spustacim mechanizmom tohto scenara je ex-
panzivna menova politika amerického FEDu.
V d6sledku narastu ponuky doléra v obehu a tym
spojenych tlakov na znehodnotenie dolara voci
ostatnym mendm déjde k Spekulativnym investi-
cidm do komodit (v prvom rade do zlata a ropy).
Tieto investicie spojené s aktudlnymi infla¢nymi
tlakmi na ceny komodit povedu k zvy3eniu cien,
pricom tato inflacia nie je podporena fundamen-
talnym vyvojom a teda sa nejedna o dopytovu
inflaciu. Narast ponukovej inflacie jednak do-
vedie k nervozite na finan¢nych trhoch, jednak
bude pdsobit timiaco na rast globélnej ekono-
miky. V porovnani s prvym stresovym scenarom
je dolezity najmd vyrazny narast oficidlnych
urokovych sadzieb ECB a medzibankovych sa-
dzieb v roku 2011. Negativny vyvoj globalnej
ekonomiky a s tym spojeny pokles zahrani¢ného
dopytu bude mat za nasledok pokles domacej
produkcie, na ktori bude negativne vplyvat aj
rastica domdca inflacia. Dojde takisto k narastu
nezamestnanosti.

Graf 93 Medziroc¢ny rast HDP - zakladny
a stresovy scenar

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2010 2011 2012

= Z4kladny scenar === Kriza Statov Ponukova inflécia 21 http://www.nbs.sk/sk/publikacie/
publikacie-nbs/strednodoba-pre-

dikcia/strednodoba-predikcia-2010
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Graf 94 Inflacia merana HICP - zakladny Graf 95 Miera nezamestnanosti — zakladny
a stresovy scenar a stresovy scendr
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Tabulka 9 Parametre stresového testovania (%)

Zékladny scenar Kriza $tatov Ponukova inflacia
4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q
2011 2012 2011 2012 2011 2012
Medziro¢nd zmena zahrani¢ného dopytu 5,30 6,82 -10,00 6,00 -10,00 5,56
Medziro¢na zmena vymenného kurzu USD/EUR 0 0 -40 24 0 0
Medziro¢na zmena vymennych kurzov CHF, JPY,
GBP, DKK, CAD, HRK, LVL voci EUR 0 0 40 24 0 0
Mledzm')cna zTena vymennych kurzov ostat- 0 0 40 24 30 1
nych mien voci EUR
Zdkladné
predpoklady Medziro¢nd zmena cien akcif 10 10 -40 24 -30| 2857
Medziro¢nd zmena zakladnej sadzby ECB 0b.b. 0b.b. 0 b.b. 0b.b.| 200 b.b. 0b.b.
Medziro¢na zmena 3-mesacného EURIBOR-u 47b.b. | 34bb. | 116bb.| -12b.b.| 305bb.[ 27b.b.
Medzirocna zmena indexu iTraxx 0b.b. 0b.b. | 105bb.| -84bb.| 105b.b.| -84b.b.
Ndrast kreditnych spreadov GR, |E 0b.b. 0b.b. | 315b.b. [-252b.b.| 315b.b. |-252 b.b.
Nérast kreditnych spreadov ES, IT a PT Obb. | 0bb. [ 210b.b.|-168 b.b.| 210b.b.|-168 b.b.
s Medzirocny rast redlneho HDP 2,75 5,07 -6,86 5,40 -5,54 4,19
Makroekonomické
veli¢iny odhadnuté Inflacia (HICP) 434 2,72 2,02 -1,61 8,13 -0,30
sReEhdla e sl Nezamestnanost 1413 | 1369 | 1517| 1617| 1497| 1597
’ o o Necitlivé odvetvia 1,35 1,69 1,92 3,74 2,21 3,61
Premenné pre kreditné | Rocna
riziko odhadnuté pravdepodobnost | Mierne citlivé odvetvia 2,02 2,20 2,92 5,99 2,70 6,27
pomocoumakroeko- | Zlyhania Citlivé odvetvia 465 | 4,70 636| 838 632 1022
nomickych veli¢in ; T i ;
Podiel zlyhanych tverov domacnostiam 5,46 4,96 6,08 6,08 8,01 7,22
Zdroj: NBS, ECB, vypocty NBS.
NBS
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PREDPOKLADY A PARAMETRE MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA
FINANCNEHO SEKTORA

Do vypoctu dopadu makrostresovych scena-
rov na bankovy sektor vstupuji odhadova-
né straty zo zlyhanych uverov poskytnutych
klientom, odhadované zisky/straty z portfdlia
klientskych uverov a vkladov, z precenenia
dlhovych cennych papierov a urokovych de-
rivatov, z kupénového vynosu tychto cennych
papierov, z devizovych operdcii a z akcii. Pred-
pokladali sme dalej, Ze hodnota prevadzko-
vych nékladov, prijmov z poplatkov a inych
prevadzkovych prijmov v roku 2011 a 2012
bude rovna ich hodnote na konci roka 2010.
Zakladné vztahy jednotlivych predpokladov,
ekonometrickych modelov a odhadnutych
parametrov makrostresového testovania su
popisané v Analyze slovenského financného
sektora za rok 2009.

Na odhad straty zo zlyhanych klientskych ave-
rov sa pouzili ,Zakladny scenar’, scendr ,Kriza
statov” a scenar,Ponukova inflacia”. Jednotlivé
makroekonomické velic¢iny sluzili ako vstup
do ekonometrickych modelov pouzitych na
vycislenie predpokladanej vysky miery zlyha-
nia podnikovych uUverov, objemu zlyhanych
uverov obyvatelstvu, Uverov na byvanie oby-
vatelstvu a ostatnych uUverov poskytnutych
obyvatelstvu. Predpokladalo sa, ze v pripade
uverov poskytnutych domacnostiam na byva-
nie bude celkova strata 20 % z objemu zlyha-
nych Gverov a 80 % v pripade spotrebitelskych
Uverov, pricom tieto hodnoty sa aplikuju na
celkovu vysku Uverov bez zohladnenia skuto¢-
nej vysky zabezpecenia.

Popri vyske miery zlyhania Gverov vstupovali
do vypoctu kreditnych strat z portfélia pod-
nikovych Uverov este dalsie dva parametre —
miera poklesu hodnoty zabezpecenia a LGD.
Predpokladanad miera poklesu hodnoty za-
bezpecenia bola tiez stanovend v zavislosti
od zvoleného scendra. Na zaklade expertného
odhadu boli zabezpecenia rozdelené na tie,
u ktorych sa predpokladéd pokles hodnoty za-

bezpecenia 0 % pri Zdkladnom scenari a 30 %
pri ostatnych scenaroch (napr. zabezpecenie
nehnutelnostou, zabezpecenie vlastnou bianko
zmenkou) a zabezpecenia, u ktorych sa pred-
pokladd, ze k poklesu hodnoty zabezpecenia
nedojde (vacsinou zabezpecenia tretich stran).
Pri vypocte strat sa predpokladalo, ze na zlyha-
né uvery budu banky vytvérat opravné polozky
vo vyske 45 % nezabezpeceného zostatku Uve-
ru, ¢o znamen4, ze pohladavku vo vyske (100-
45) % nezabezpecenej Casti Uveru bude banka
schopna uspokojit z nasledného konkurzu.

Odhady sa robili na rok 2010 a 2011. Dopady
Sokov sa vycislili pomocou ich vplyvu na uka-
zovatel kapitalovej primeranosti jednotlivych
bank (do vypoctov nevstupovali pobocky za-
hrani¢nych bank), pricom sme predpoklada-
li, Ze objem rizikovo vazenych aktiv sa pocas
sledovaného obdobia nezmeni, a Ze 50 % do-
siahnutého zisku (za roky 2010 az 2012) bude
pouzitych na navysenie objemu vlastnych
zdrojov. Pri zjednodusenom vypocte prime-
ranosti vlastnych zdrojov sa nerozliSovalo
medzi bankami s IRB pristupom a ostatnymi
bankami.

Dalej je dblezité poznamenat, Ze pri vycisleni
dopadu jednotlivych scendrov na kapitalovu
primeranost bank sa nepocitalo so zlyhanim
ani jedného c¢lenského statu eurozény, resp.
inej krajiny, na redlnu hodnotu sa preto prece-
novali iba dlhové cenné papiere nachadzajuce
sa v obchodnej knihe, resp. v AFS portféliu.

Nakolko odhadovany vyvoj jednotlivych mak-
roekonomickych faktorov je spojeny so znac-
nou neistotou a na vypocet je potrebné prijat
rozne predpoklady, stresové testovanie sluzi
skor na identifikaciu najdélezitejsich rizik vo
finan¢nom systéme a na identifikaciu spoloc-
nosti s najvyssim vystavenim voci tymto rizi-
kam, ako na presné vycislenie velkosti straty
pri jednotlivych scenaroch.
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4.2 DOPADY SCENAROV
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BANKOVY SEKTOR KU KONCU ROKA 2010 oDOLNY voCI
NEPRIAZNIVYM MAKROEKONOMICKYM SCENAROM
Podobne ako v pripade predchadzajucich stre-
sovych testov, aj ku koncu roka 2010 vykazoval
bankovy sektor pomerne velki odolnost voci
nepriaznivym makroekonomickym scendrom.
Tomu zodpovedaju aj vysledky testov, ked'v pri-
pade zakladného scenara a scenara,Kriza Statov”
by ukazovatel kapitalovej primeranosti vietkych
bank ostal nad hranicou 8 %. Negativnejsi dopad
na bankovy sektor by mal scenar ,Ponukova in-
flacia”. V pripad naplnenia tohto scenara by uka-
zovatel kapitalovej primeranosti klesol pod 8 %
v jednej banke.

ODOLNOST SEKTORA PODMIENENA HLAVNE DOBROU
VYCHODISKOVOU KAPITALOVOU POZICIOU A SCHOPNOSTOU
GENEROVAT CISTE UROKOVE PRIIMY

Odolnost bankového sektora bola aj ku koncu
roka 2010 determinovana hlavne dvoma faktor-
mi: silnou vychodiskovou kapitalovou poziciou
a schopnostou generovat zisk, najma vo forme
Cistych Urokovych vynosov.

Silnd vychodiskovd kapitdlové pozicia prispe-
la k tomu, Ze napriek Cistej strate za roky 2011
a 2012 v Styroch bankdch v pripade scenara

Graf 96 Ukazovatel kapitalovej primera-

nosti bankového sektora po aplikovani
stresovych scendrov

(%)
17

2010 20m 2012

== Z&kladny scenar == Kriza $tdtov  « Ponukov4 inflécia

Zdroj: NBS, vypocty NBS.
Pozndmky: Do vypoctov nie st zahrnuté pobocky zahranicnych
bank.

Graf 97 Hlavné odhadované zlozky cistého

zisku v bankovom sektore po aplikovani
stresovych scenarov
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Zékladny scenér Kriza $tétov Ponukovi inflacia

W Naklady na tvorbu opravnych poloziek
Cisté irokové prijmy
@ Cisty zisk pred zdanenim
Zdroj: NBS, vypocty NBS.

,Kriza Statov” a v Siestich bankach v pripade
scenara ,Ponukova inflacia” by sa vo vacsine
tychto bank ukazovatel kapitélovej primera-
nosti nepriblizil k hranici 8 % ani v jednom zo
sledovanych dvoch rokov.

Na druhej strane, ¢isté Urokové prijmy generova-
né pocas sledovanych dvoch rokov by vyraznou
mierou prispeli k schopnosti bank generovat zisk
a zmiernit tym dopad straty z jednotlivych typov
rizik.

NAJVYZNAMNEJSIM RIZIKOM OSTAVA KREDITNE RIZIKO
PODNIKOV; ZVYSUJE SA VAHA KREDITNEHO RIZIKA
DOMACNOSTI

Na agregovanej Urovni ostava pre banky naj-
vyraznejsim rizikom kreditné riziko podnikov,
¢o sa odzrkadluje aj na najvacsich odhado-
vanych stratach pri jednotlivych stresovych
scenéaroch. Coraz vadsiu vahu si viak ziskava
kreditné riziko domacnosti, ¢o sa prejavuje aj
na velkosti odhadnutej straty plyntcej z tohto
typu rizika. Najvacsie straty z portfélia retailo-
vych Gverov by sektor utrpel v pripade scenara
~Ponukova inflacia“, pricom vo viacerych ban-
kdch by této strata prevysila stratu zo zlyha-
nych podnikovych Gverov. Pri tomto vyvoji zly-
hanych uverov sa preukazala relativna citlivost
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jednotlivych typov uverov na vyvoj danych
makroekonomickych premennych. V pripade
miery zlyhania podnikovych uverov sa uka-
zuje najvyraznejsia citlivost na vyvoj hrubého
domaceho produktu, ktory sa signifikantne
nelii pri uvazovanych stresovych scendroch,
aj preto su straty z tohto portfélia na relativ-
ne porovnatelnej urovni. V pripade zlyhanych
uverov poskytnutych domécnostiam sa preja-
vuje vplyv inflacie a tym spojeny vplyv uroko-
vych sadzieb. Rastuca inflacia a tym spojené
inflacné ocakavania vedu k vyssim objemom
poskytnutych Uverov v pripade scenara,Ponu-
kova inflacia”. Na druhej strane, vyssie trokové
sadzby sposobuju zhorsenie kreditnej kvality
tychto uUverov, ¢o vedie k vyraznejsim stratdm
v pripade druhého stresového scendra. Straty
z devizového a akciového rizika by mali nada-
lej margindlny vplyv.

Graf 98 Strata z kreditného rizika a trhovych

rizik v bankovom sektore po aplikovani
stresovych scenarov

(mil. EUR)
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W Strata z kreditného rizika podnikov
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| Cistd celkova strata z precenenia CP a rokovych derivatov
Cista celkova strata z devizovych operacif

B Cistd celkova strata z majetkovych cennych papierov

Zdroj: NBS, vypocty NBS.

Tabulka 11 Dopad stresovych scendrov na bankovy sektor (%)

Dolny » Priemer vazeny objemom Horny
kvartil Medidn rizikovo vazenych aktiv kvartil
Primeranost vlastnych zdrojov
K31.12.2010 11,2 12,1 12,6 15,1
K31.12.2010 po pripocitani Cistého zisku 11,7 13,0 134 16,2
Zékladny scendr (na konci roka 2011) 12,0 13,5 14,2 17,3
Zékladny scendr (na konci roka 2012) 13,3 14,3 15,6 18,8
Kriza $tatov (2011) 11,3 12,9 13,6 17,1
Kriza $tatov (2012) 11,0 13,7 14,3 18,2
Ponukové inflacia (2011) 10,9 12,3 13,1 16,7
Ponukova inflacia (2012) 10,8 133 13,5 17,6
Projekcia ¢istych trokovych vynosov"
Zékladny scenar 9,5 10,9 11,8 11,3
Kriza Statov 87 97 10,7 11,0
Ponukova inflacia 85 98 104 11,0
Projekcia cistého zisku/straty z akciového a devizového rizika"
Zakladny scenar 0,0 0,0 0,1 0,0
Kriza Statov 0,0 0,0 -0,1 0,1
Ponukova inflacia 0,0 0,0 0,0 0,0
Projekcia strét z tvorby opravnych poloziek (kreditné riziko podnikov) "

Zakladny scenar -1,3 -0,8 -1,2 -04
Kriza Statov -2,5 -1,8 22 -0,9
Ponukova inflacia -2,8 -2,1 23 -1,1
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Tabulka 11 Dopad stresovych scenarov na bankovy sektor (%)

Dolny » Priemer vazeny objemom Horny
kvartil Medidn rizikovo vazenych aktiv kvartil
Projekcia strat z tvorby opravnych poloziek (kreditné riziko domacnosti) "
Zékladny scenar -0,7 -0,5 -0,6 -0,3
Kriza Statov -0,9 -0,6 -0,8 -0,4
Ponukova inflacia -23 -1,6 -1,9 -0,9
Projekcia ¢istého zisku pred zdanenim "

Zékladny scenar 3,1 43 56 5,6
Kriza Statov 0.2 24 3,0 4,1
Ponukova inflacia -14 09 13 24

Zdroj: NBS, vypocty NBS.
1) Vyjadrené ako podiel na rizikovo vdzenych aktivach banky.
Pozndmka: Hodnoty projekcii vyjadruju stav ku koncu roka 2012.

Vyssie uvedend metodolégia vypoctu vplyvu
stresovych scendrov na primeranost vlastnych
zdrojov nezohladnovala znehodnotenie portfé-
lif finan¢nych nastrojov na predaj a do splatnos-
ti, ktoré sa udialo v roku 2010, ani dalSie mozné
znizenie hodnoty cennych papierov drzanych
do splatnosti v stresovych scendrov z dévodu
znizenia kreditnej kvality ich emitenta. Ak by
sme tieto skutocnosti zohladnili v stresovom
testovani, priemerna hodnota ukazovatela pri-
meranosti vlastnych zdrojov (priemer vazeny
objemom rizikovo vézenych aktiv) by sa znizila
priblizne 0 0,5 p. b.

Vo FonDOcH DSS BY SA STRESOVE SCENARE PREJAVILI NA
NARASTE VYNOSOVOSTI Z DOVODU ZVYSENIA UROKOVYCH
SADZIEB

Fondy DSS nie su citlivé na pokles cien akcii ale-
bo zmeny vymennych kurzov a vac¢sina z nich ani
na narast kreditnych spreadov dlhopisov emi-
tovanych $tatmi, ktoré su na finan¢nych trhoch
vnimané ako rizikovejsie. Priemernd zostatkova
doba fixacie Urokovych sadzieb celého portfélia
fondov DSS je 5 mesiacov. Pocas tohto obdo-
bia by preto stresové scendre nemali na vynos-
nost vacsiny fondov DSS takmer ziadny vplyv.
Po uplynuti tohto obdobia by dokonca vzrastla
z dévodu narastu Urokovych prijmov pri rastu-
cich urokovych sadzbach, ktoré sa predpoklada-
ju v stresovych scenaroch.

PrispevkoVE FONDY DDS BY v PRIPADE STRESOVYCH
SCENAROV ZAZNAMENALI RELATIVNE VYZNAMNE STRATY
Relativne vyznamna expozicia fondov DDS
najma voci akciovému a Urokovému riziku by

Graf 99 Dopad zakladného scenara a stre-

sovych scenarov na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmbka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer aktudlinej hodno-
ty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jednotli-
vych fondov (hodnotu 1,00 md index v decembri 2010).

v pripade oboch stresovych scenarov sposobili
pomerne vyrazny pokles hodnoty déchodko-
vej jednotky. Tento pokles by fondy zazname-
nali najma v druhej polovici roka 2011, v roku
2012 by sa straty Ciasto¢ne zmazali. Dopad na
jednotlivé fondy by vsak bol pomerne hetero-
génny. Najvyznamnejsie straty by zaznamenali
rastové fondy, a to v scenari,Kriza Statov” z do-
vodu vyrazného poklesu cien akcii (priblizne
15 % az 20 % NAV).
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Graf 100 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy DDS

Graf 101 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy kolektiv-
neho investovania
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer index aktudinej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv
jednotlivych fondov (hodnotu 1,00 md index k decembru 2010).

PRI VPLYVE STRESOVYCH SCENAROV NA SEKTOR
KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA PREJAVUJE VYSOKY
PODIEL MENEJ RIZIKOVYCH FONDOV

Ako ukazuje graf 101, podielové fondy by
v pripade stresového scenara ,Kriza Statov”
v priemere (priemer vazeny objemom aktiv)
nezaznamenali vyrazné straty. Dovodom je
predovsetkym to, Ze vyrazna cast fondov z hla-
diska ich podielu na celkovom objeme NAV su
penazné, resp. dlhopisové fondy. Fondy s trho-

December 2010 Jan 2011 December 2011 Jun2012 December 2012

=== Zakladny scenar == Kriza Stitov === Ponukova inflacia

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného
zisku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hod-
notou aktiv jednotlivych fondov.

vym podielom az 57 % by dokonca zaznamena-
li zisk. Druhym dévodom je, ze straty spdsobe-
né poklesom cien akcii v rizikovejsich fondoch
by boli ¢iasto¢ne nahradené predpokladanym
posilnenim amerického dolara voci euru, v kto-
rom maju tieto podielové fondy otvorené de-
vizové pozicie. V stresovom scenéri ,Ponukova
inflacia” tento efekt posilnenia dolara absen-
tuje, preto su straty v priemere vyraznejsie.
Z udajov, ktoré zobrazuje tabulka 11, je zaro-

Tabulka 12 Rozdelenie dopadu stresového scenara,Ponukova inflacia” k 30. jinu 2011 (%)

Typ Strata od Strata od Strata od Strata od Strata od Strata
podielovych Zisk 0% do 5%do 10 % do 20 % do 30 %do viac ako
fondov 5% NAV 10% NAV | 20% NAV | 30%NAV | 40% NAV | 40 % NAV
Penazné 98,4 14 0 0 0.2 0 0
Dlhopisové 249 55,7 0 194 0 0 0
Fondy fondov 0 0,7 0 70 293 0 0
Akciové 0 0 0 67,8 13 20 10,9
Zmiesané 038 42,2 17,1 23,6 14,5 19 0
Fondy spolu 57 19,2 32 14,4 4,4 1,3 0,6

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vlastné vypocty.

V tabulke je uvedeny podiel ¢istej hodnoty fondov, ktoré v makro stresovom scendri ,Ponukovd infldcia” zaznamenayu zisk, resp. stratu
v uvedenom rozpdti, na celkovom objeme Cistej hodnoty aktiv podielovych fondov v prislusnej kategorii.
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KAPITOLA 4

ven vidiet, Ze najvacsie straty by zaznamenali
akciové fondy (v niektorych pripadoch presa-
hujuce 30 % NAV), ich rozloZenie v rdmci tohto
typu podielovych fondov by vsak bolo znacne
nerovnomerné.

Graf 102 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na aktiva poistovni

PoISTOVNE BY PRIPADNE NEGATIVNE PRECENENIE AKTIV
KRYLI UROKOVYMI PRIJMAMI
Vzhladom na relativne dlhu duraciu v portféliu
dlhovych cennych papierov, ktoré tvoria najvac-
Siu cast aktiv poistovni, by urokové prijmy pois-
tovni neboli v horizonte stresového testovania
jednotlivymi scendrmi takmer vobec ovplyv-
nené. Tieto Uurokové vynosy by navyse dokézali
, pokryt pripadné straty z precenenia aktiv, ktoré
o T e T by mohli nastat v stresovych scenédroch (graf

== (isty zisk z precenenia - zékladny scenar 102).
Cisty zisk z precenenia - kriza $tétov

«= (Cisty zisk z precenenia — ponukova inflcia

== (isté irokové prijmy

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters, internet, vypocty NBS.
Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjicich technické
rezervy v unit-linked poisteni vdzeny objemom aktiv jednotlivych
poistovni.

Vplyv stresovych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.
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KAPITOLA 5

5 ANALYTICKE DATA (TABUI:KOVA CAST)

1 BANKY A POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK

1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a pobociek zahraniénych bank (objemové udaje v tis. EUR)

Objem Podiel Medzi- | Podielna [ CR3 | CR5 | HHI

spolu cudzej ro¢na bilancnej | (%) (%)
(31.12.2010)) meny zmena sume
(%) (%) (%)
AKTIVA SPOLU (brutto) 57710308 3 3 100 55 72 | 1248
UVERY KLIENTOM SPOLU 33508 632 2 5 58 53 71 1199
Uvery retailu 15627610 0 12 27 64 84 1682
z toho: Uvery domacnostiam 14763 225 0 12 26 65 85 1710
Uvery podnikom 14580 651 2 0 25 48 70 | 1133
Uvery finanénym spolo¢nostiam
okrem bank 989 088 2 -28 2 52 69 | 1228
Uvery verejnej sprave 1094770 0 27 2 90 97 6038
Uvery nerezidentom 1216513 21 10 2 58 80 1509
OPERACIE NA MEDZIBANKOVOM TRHU
SPOLU 6635397 9 -11 1 50 61 1139

ztoho: Operdcie s NBS a zahrani¢nymi
emisnymi bankami
(vratane pokladni¢nych poukéazok

NBS) 715557 0 -40 1 39 62 960
CENNE PAPIERE A DERIVATY SPOLU 14743119 2 7 26 63 84 | 1668
Cenné papiere emitované rezidentmi | 12 105 225 0 3 21 67 87 1848
Dlhopisy statne 11076 230 0 8 19 69 88 | 1915
Dlhopisy podnikov 145 481 0 -16 0 94 100 | 3197
Dlhopisy bank 462 494 0 -20 1 60 84 | 1588
Ostatné dlhové cenné papiere 0 -100 0
Majetkové cenné papiere 421020 0 -7 1 75 9% | 2283
Cenné papiere emitované nerezidentmi | 2235242 14 42 4 76 87 | 2229
Dlhové cenné papiere 2167 474 12 45 4 75 87 | 2214
z toho: Emitované bankami 267 374 7 -38 0 76 94 | 2790

z toho: Emitované verejnou

spravou 1529338 1 98 3 84 94 | 3195

z toho: Ostatni emitenti 370762 20 28 1 58 79 1535
Majetkové cenné papiere 67 768 52 -15 0 99 100 | 4734

z toho: Emitované bankami 208 0 -99 0 100 100 | 10000

z toho: Ostatni emitenti 67 560 52 6 0 99 100 | 4763
Derivaty - kladnd redlna hodnota 402 652 0 -12 1 68 89 | 1920
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1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a poboc¢iek zahrani¢nych bank (tis. EUR)

Objem Podiel Medzi- | Podielna | CR3 | CR5 | HHI
spolu cudzej ro¢na bilancnej | (%) (%)
(31.12.2010)) meny zmena sume
(%) (%) (%)
PASIVA SPOLU 54738 827 3 3 100 55 72 | 1237
VKLADY A PRIJATE UVERY OD KLIENTOV
SPOLU 39487 936 1 6 72 55 72 | 1263
z toho: Vklady rucené fondom
ochrany vkladov 24352 569 2 4 44 59 75 | 1478
Vklady a prijaté uvery od retailu 23640213 2 5 43 58 74 | 1451
Vklady a prijaté tvery od
domécnosti 22163 532 2 6 40 58 74 | 1451
Vklady a prijaté Gvery od podnikov 9516 348 4 7 17 59 76 | 1552
Vklady a prijaté Uvery od finan¢nych
spoloc¢nosti okrem bank 2766922 2 3 5 57 87 | 1561
Vklady a prijaté Uvery od verejnej
spravy 1818260 0 -8 3 63 89 | 1772
Vklady a prijaté Uvery od nerezidentov | 1746193 4 26 3 52 70 | 1299
ZDROJE OD BANK SPOLU 4876 501 8 -13 9 53 72 | 1352
Zdroje od NBS a zahranic¢nych
emisnych bank 1054 300 0 -50 2 91 99 | 5294
Zdroje od nerezidentskych bank 3132081 1 17 6 50 71 [ 1187
EMITOVANE CENNE PAPIERE SPOLU 4139344 3 -1 8 73 87 | 2434
Hypotekérne zalozné listy 3319367 3 0 6 78 89 | 2864
Zmenky 151816 17 42 0 76 100 | 2494
Ostatné emitované cenné papiere 168 223 0 -26 0 92 100 | 3045
Derivaty - zdpornd redlna hodnota 499938 0 5 1 65 87 | 1848
Rizikovo vazené aktiva bankovej knihy | 30399 021 4 56 59 78 | 1414
Rizikovo vézené aktiva obchodnej
knihy 810877 -23 1 72 90 | 2280
Iné rizikovo vazené aktiva 3125775 -1 6 57 76 | 1386
Vlastné zdroje 4355067 4 8 54 73 | 1279

Pozndmky: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuj iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Aktiva st vyjadrené v hrubej (brutto) hodnote; rovnost s pasivami sa dosiahne odrdtanim hodnoty odpisov a opravnych poloziek.
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1.2 Vynosy a naklady bank a pobociek zahrani¢nych bank (tis. EUR)

KAPITOLA 5

Hodnota Hodnota CR3 CR5 HHI
(31.12.2010) | (31.12.2009) (%) (%)
(a) PREVADZKOVE NAKLADY SPOLU (b + e + ) 1128428 1143143 55 72 1261
(b) Administrativne naklady (c + d) 957 595 961 896 54 71 1230
(c) Nakupované vykony 466 084 474068 51 69 1178
(d) Personélne néklady 491511 487 828 57 74 1308
(e) Odpisy hmotného a nehmotného majetku 150976 159078 60 76 1555
(f) Dane a poplatky 19 857 22169 85 92 3634
(g) HRUBY PRIJEM (h + 1) 2065011 1910246 62 77 1497
(h) Cisty trokovy prijem (j - i) 1689 008 1562375 62 78 1506
(i) Urokové naklady 575829 776 377 47 65 1084
(j) Urokové vynosy 2264837 2338752 58 73 1360
(k) z toho: Urokové vynosy z cennych papierov 518 445 471 407 60 83 1583
(I) Cisty netrokovy prijem (m +n + o0 + p) 376 003 347 871 65 80 1676
(m) Vynosy z akcii a podielov 26272 27 368 85 100 3556
(n) Cisty prijem z poplatkov 439419 403798 64 77 1573
(o) Cisty prijem z obchodovania 63 984 31308
(p) Iné ¢isté prevadzkové prijmy -153 672 -114 603
(g) CISTY PRIJEM (g - a) 936 583 767 103 70 85 1887
(r) Cista tvorba opravnych poloZiek a ¢isty prijem
z odpisanych pohladavok 268732 403 481
(s) Cisté tvorba rezerv 21440 23 041
(t) CISTY ZISK PRED ZDANENIM (q - r - s) 646411 340 581 73 92 | 2146
(u) Mimoriadny zisk 0 0
(v) Dan z prijmu 142761 90450 69 88 1882
(w) CISTY ZISK PO ZDANENI (t + u - v) 503 650 250131 74 94 2233

Pozndmky: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institdcii by pri pocte 26 institicii bola hodnota HHI 385.
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KAPITOLA 5

1.3 Ukazovatele ziskovosti bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozdelenie v bankovom

sektore (%)

Priemer vazeny | Priemer vazeny Priemer
lemervazeny Friemervazeny| -\ cseny | Mini- | Dolny | Homy | Maxi-
menovatelom | menovatelom i " | Median .
objemom | mum | kvartil kvartil | mum
(31.12.2010) | (31.12.2009) ,
aktiv

ROA 0,93 0,47 0,93 -9537 | -1,22 0,16 0,90 3,86
2 (1) (23) (63)
ROE (bez pobociek) 12,28 6,54 13,70 -1359( 1,19 746 | 13,05 [ 4031
(8) () (26) (47)
Ukazovatel prevadzkovej 54,65 59,84 61,15 |-2100,00| 46,31 | 63,67 | 91,11 | 927,29
efektivity (30) (39) 27) (4)

(cost-to-income ratio)
Relativny vyznam 81,79 81,79 83,45 -0,05| 6865 | 80,17 | 86,88 | 391,02
arokovych prijmov (11) 1) (58) (11)
Cisté urokové rozpétie 3,09 2,86 3,09 -1,22( 1,34 1,77 3,02 [ 1393
@3) 9) (22) (65)
Retail 5,67 5,06 5,62 099| 343 3,81 589 | 14,99
(10) (21) (24) (42)
Podniky 3,15 2,69 3,04 -036| 216 2,99 338 | 10,17
(22) (27) (38) (12)
Finan¢né spoloc¢nosti 2,01 3,06 3,60 -056( 0,77 2,44 3,84 | 23,50
(39) (5) 5) (43)
Banky vratane NBS -0,02 -0,20 -1.73 -123,03| -067 | -0,25 0,44 1,44
a pokladni¢nych (27) (8) (10) (55)

poukdzok

Cista Grokova marza 3,06 2,85 3,06 -042| 133 1,99 3,09 | 13,67
3) (15) (33) (48)

Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadruji podiel bdnk (merany objemom Cistych aktiv), u ktorych je hodnota prislus-
ného ukazovatela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajtceho kvartilu.
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1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Pocet
vazeny, vazeny' vz.azeny Mini- DoInY Medisn HornY il | s
menovatefom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil kvartil Zeni
(31.12.2010) | (31.12.2009) aktiv
KREDITNE RIZIKO
Podiel zlyhanych uverov na 6,07 5,50 6,01 0,00 1,30 5,30 8,08 21,70
celkovom objeme Uverov (5) (44) (36) (15)
klientom
Retail (podiel na tveroch 512 5,23 533 0,00 247 4,75 8,31 100,00
retailu) (12) (42) (36) (8)
Podniky (podiel na 8,20 6,71 8,04 0,00 0,00 624 11,40 49,53
Uveroch podnikom) 7) (42) (41) )
Financné spolo¢nosti 0,30 0,25 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 1,11
(podiel na tveroch (43) (0) (19) (30)
finan¢nych spoloc¢nosti)
Podiel opravnych poloziek 72,71 74,59 82,10( 3358| 6521 72,08| 8882 460,11
na objeme zlyhanych uve- (23) (21) (30) (23)
rov klientom
Velké majetkové angazo- 125,14 124,61 136,10 0,00 3744 119,25| 263,28 552,10
vanost (vazend) / vlastné (6) (57) (20) (11)
zdroje (bez pobociek)
Velké majetkové angazova- 3
nost v ramci skupin (pocet
prekrocenti)
Podiel narokovatelnej 40,10 40,65 40,96 000| 1550| 2920( 64,81 91,45
hodnoty zabezpeceni na 3) (23) (57) (14)
celkovom objeme zlyhanych
Uverov klientom
DEVIZOVE RIZIKO
Devizova otvorend stvahova -3,09 -0,89 -3,02| -3400| -411 0,00 0,85 55,62
pozicia/vlastné zdroje (bez (34) (38) (4) (17)
pobociek)
Devizova otvorend pod- 6,41 -0,04 6,67 |-111,45| -0,14 0,00| 16,11 42,20
stivahova pozicia/vlastné (26) (6) (38) (23)
zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorend devizova 3,32 -0,93 365(-11134( -0,16 0,00 8,38 37,64
pozicia/vlastné zdroje (bez (44) (6) (13) (31
pobociek)
Celkové otvorena devizova 1,91 2,10
pozicia/vlastné zdroje
(vratane pobociek)
UROKOVE RIZIKO
Zmena ekonomickej 0,57 0,75 055| -117 0,00 0,00 0,10 4,02
hodnoty obchodnej knihy (21) (0) (20) (52)
bez drokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
Zmena ekonomickej hodnoty 0,06 0,53 009| -117 0,00 0,00 0,22 2,74
obchodnej knihy vratane (31) (0) (39) (22)

Urokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
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KAPITOLA 5

1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Pocet
vazeny, vazeny' vz.azeny Mini- DoInY Medisn HornY il | s
menovatefom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil kvartil Zeni
(31.12.2010) | (31.12.2009) aktiv
Zmena ekonomickej 12,88 11,41 12,55 1,62 362 10,73 17,73 34,14
hodnoty celej bilancie bez (5) (31) (33) (25)
Urokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
Zmena ekonomickej hod- 12,77 10,83 12,12 2,54 4,48 906( 17,07 108,90
noty celej bilancie vratane 4 (31) (33) (25)
trokovych derivatov/VZ
(bez pobociek)”
Celkové otvorena urokova -85,39 -111,12 -97,12| -826,12 | -251,36 | -57,78| -1,78 204,48
pozicia do 1 mesiaca /vlast- (20) (11) (41) (21)
né zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorena urokova -49,27 -104,54 -51,98 | -483,72 | -118,64( -51,61 46,19 152,54
pozicia do 1 roka/vlastné (35) (17) (20) (21)
zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorena urokova -13,27 -1,42 -16,49 [ -124,04 | -8898| -53,15( 32,15 102,96
pozicia do 5 rokov/vlastné (29) (10) (18) (37)
zdroje (bez pobociek)
RIZIKO LIKVIDITY
Ukazovatel likvidnych aktiv 136,84 132,43 144,44 | 103,87 121,38 | 155,76 241,19 896,67 1
v zmysle § 13 Opatrenia NBS (39) (50) () 8)
¢. 18/2008 v zneni neskor-
Sich predpisov
Podiel okam?zite likvidnych 7,68 12,04 132260 0,01 3,32 8,02| 59,26 (175 000,00
aktiv na vysoko volatilnych (23) (56) (15) (6)
zdrojoch
Podiel likvidnych aktiv 27,96 24,14 4750 -6,46 2,80| 12,03 3591 175000,00
(vratane kolateralov z obr. (7) (13) (50) (30)
repo obchodov) na
volatilnych zdrojoch
Ukazovatel stalych 37,18 43,82 38,61 512 21,99( 39,77| 49,28 69,40
a nelikvidnych aktiv 3) (48) (15) (27)
(bez pobociek)
Podiel Gverov na vkladoch 77,70 76,65 82,06 0,00| 52,88( 7805| 109,49 475,73
a emitovanych cennych (6) (66) (19) 8)
papieroch
Celkové pozicia likvidity -49,60 -44,65 -49,60 | -147,70 | -4569| -1854 1,14 61,21
aktualna do 7 dni/aktiva (73) (18) (6) (3)
Celkova pozicia likvidity -7,27 -3,25 7,27 | -147,70 | -12,82 0,14 6,53 61,21
odhadovana do 7 dni/aktiva (37) (37) 9) (17)
Celkova pozicia likvidity -57,51 -50,78 -57,51| -148,28 | -56,78| -42,35 0,49 59,10
aktualna do 3 mesiacov/ (58) (35) (4) (3)
aktiva
Celkova pozicia likvidity -25,27 -9,23 -2527|-270,14| -41,90( -15,19 0,35 59,10
odhadovana do 3 mesiacov/ (18) (50) (29) 3)
aktiva
NBS
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KAPITOLA 5

1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich

rozdelenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer .
azeny vazenj | vazeny | Mini- | Dolny Horny Pocet
) y, , . " | Median ~ | Maximum | prekro-
menovatefom [ menovatelom | objemom | mum | kvartil kvartil Zeni
(31.12.2010) | (31.12.2009) aktiv
PRIMERANOST
VLASTNYCH ZDROJOV
Primeranost vlastnych 12,68 12,57 12,53 984 1124 1234 1835 51,73 0
zdrojov (28) (32) (32) (2)
(bez pobociek)
Podiel Tier | na vlastnych 88,60 88,49 87,65| 6640 7809 8840( 9983 100,00
zdrojoch 8) (50) (29) (6)
(bez pobociek)
Podiel vlastnych zdrojov 8,55 8,50 8,55 5,86 7,72 837| 1064 54,63
na bilan¢nej sume (29) (48) (14) ]
(bez pobociek)
Podiel moznej straty na 36,93 36,36 3350 1874| 2880( 3516( 5548 84,54
vlastnych zdrojoch pri (28) (32) (32) @)
dosiahnuti PVZ 8 %
(bez pobociek)

1) Zmena ekonomickej hodnoty je odhadnutd na zdklade tdajov o zmluvnych zostatkovych dobdch do najblizsieho precenenia trokovych sadzieb, resp.
splatnosti za predpokladu paralelného ndrastu trokovych sadzieb o 1 percentudlny bod

Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadruji podiel bank (merany objemom Cistych aktiv), u ktorych je hodnota prislusného ukazova-
tela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajiceho kvartilu.
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2 POISTOVNE

2.1 Cisty zisk a ukazovatele ziskovosti poistovni (tis. EUR)

Hodnota Hodnota Medziro¢na Podiel na celkovom
31.12.2010 31.12.2009 zZmena technickom poistnom
Cisty zisk spolu 133689 137708 -29% 6,6 %
ROA (%) 2,1 22
ROE (%) 99 10,4

2.2 Technické poistné (tis. EUR)

Podiel na
Hodnota | Hodnota Miﬁ'e'::"a t:s:";‘:‘c’;’g‘m CR3 HHI HHI
31.12.2010(31. 12. 2009 . (%) 31.12.2010(31. 12. 2009
(%) poistnom
(%)

Spolu 2014410 | 1985498 1,5 100 62,8 1694 1784
Zivotné poistenie 1079308 | 1029 066 4,9 53,6 54,5 1342 1376

Poistenie na dozitie,

zmiesané poistenie

a kapitalové Zivotné

poistenie okrem

unit-linked 620 656 603 794 2,8 30,8 62,6 1712 1566

Unit-linked 314764 284 144 10,8 15,6 56,1 1328 1740

Pripoistenie 127 564 122 348 43 6.3 59,3 1568 1576

Ostatné 16 325 18780 -13,1 08 88,0 4143 4176
NeZivotné poistenie 935102 956 432 27 46,4 757 2380 2513

Poistenie

zodpovednosti za

Skodu sposobent

prevadzkou

motorového vozidla 283518 284 669 -04 14,1 76,2 2488 2782

Poistenie skod na

pozemnych dopravnych

prostriedkoch 276 041 293600 -6,0 13,7 77,1 2382 2453

Poistenie majetku 218197 227 407 -4,0 10,8 80,1 2944 2895

Ostatné 157 346 150 756 44 7.8 66,8 2064 2133

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuju iba institticie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych
instittcii by pri pocte 25 instittcii bola hodnota HHI 400.
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KAPITOLA 5

2.3 Technické poistné postupené zaistovatelom (tis. EUR)

31.12.2010 31.12.2009 (%) (%)
Spolu 262 607 244 371 75 13,0
Zivotné poistenie 8919 8502 49 0,8
NeZivotné poistenie 253688 235 869 7.6 27,1

2.4 Skodovost v nezivotnom poisteni

Hodnota Hodnota
31.12.2010 31.12.2009

(%) (%)

Spolu 62,3 56,6
Poistenie zodpovednosti za Skodu spésobent prevadzkou motorového vozidla 55,7 58,7
Poistenie skod na pozemnych dopravnych prostriedkoch 65,6 68,0
Poistenie majetku 75,0 46,9
Ostatné 50,6 44,4

2.5 Technické naklady na poistné plnenia (objemové udaje v tis. EUR)

Podiel na
Hodnota | Hodnota Mez‘:‘f'e'::"a t:s:;‘:‘c’::‘m CR3 HHI HHI
31.12.2010(31. 12. 2009 . (%) 31.12.2010(31. 12.2009
(%) poistnom
(%)

Spolu 1131204 | 1034119 94 56,2 67,4 1887 1975
Zivotné poistenie 608 769 551521 10,4 30,2 62,4 1619 1667

Poistenie na dotitie,

zZmiesané poistenie

a kapitalové Zivotné

poistenie okrem

unit-linked 508 882 468717 8,6 253 66,4 1834 1837

Unit-linked 54477 43476 253 2,7 79,2 2674 2938

Pripoistenie 27 259 22 346 22,0 14 59,7 1733 1815

Ostatné 18151 16 982 6,9 09 88,9 6276 6314
NeZivotné poistenie 522435 482 598 83 25,9 79,6 2579 2670

Poistenie

zodpovednosti za

Skodu sposobent

prevadzkou

motorového vozidla 159 820 162 822 -1.8 79 81,7 2789 3133

Poistenie skod na

pozemnych dopravnych

prostriedkoch 187 957 199 674 -5,9 9.3 78,7 2402 2530

Poistenie majetku 116 859 66021 77,0 58 829 3200 3401

Ostatné 57798 54081 6,9 29 804 2995 2679

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych
instittcii by pri pocte 25 instittcii bola hodnota HHI 400.
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2.6 Struktura technickych rezerv poistovni (tis. EUR)

Medzirocna Podiel
Hodnota Hodnota Jmena na celkovych
31.12.2010 31.12.2009 rezervach
(%)
(%)

Spolu 4660 144 4346843 7.2 100,0

Zivotné poistenie 3582026 3324827 7,7 76,9

z toho: Rezerva na krytie

zévazkov z finan¢ného

umiestnenia v mene

poistenych 846 860 680676 244 18,2

Nezivotné poistenie 1078118 1022016 55 23,1

2.7 Umiestnenie technickych rezerv poistovni okrem rezervy na krytie zavazkov z finanéného

umiestnenia v mene poistenych (tis. EUR)

Medzirocna Podiel
Hodnota Hodnota Jmena na celkovych
31.12.2010 31.12.2009 rezervach
(%)
(%)

Spolu 4328766 4228649 6,3 113,55

Dlhopisy vlad a centralnych

bénk SR a clenskych Statov 2120174 1994495 157 55,6

EU alebo garantované SR,

dlhopisy EIB, EBOR a MBOR

Dlhopisy bank 580 945 502 248 -50,2 15,2

Terminované Ucty

v bankéch 65 449 131538 -29 1,7

Hypotekérne zalozné listy 490716 505 395 16,2 12,9

Zaistenie 323957 278794 -84 85

Ostatné 747 526 816179 2,4 19,6
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KAPITOLA 5

3 STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

3.1 Dochodkové spravcovské spoloc¢nosti k 31.12.2010

Podiel na trhu" NAV fondov Potet klientov?
(%) (tis. EUR)
Allianz - Slovenska DSS 32 1175917 442 694
Axa DSS 27 1003 603 372779
VUB Generali DSS 14 538 586 195 893
ING DSS 11 411 216 147 263
AEGON DSS 10 380 849 184 682
CSOB DSS 6 207 678 93659

1) Trhové podiely st pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DSS.

2) Udaje o pocte klientov pochddzajti priamo od déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti a ich sucet za cely sektor sa méze lisit od Udaju
o celkovom pocte klientov v sektore pochddzajiicom zo Socidlnej poistovne.

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.2 Hospodarsky vysledok DSS k 31.12.2010 (tis. EUR)

inoyy | adagy | Moodisy | ROA | o
AEGON DSS 2398 1071 1327 8,8 8,9
Allianz - Slovenskd DSS 6286 3964 2322 53 54
Axa DSS 5300 9513 4213 -6,5 6,7
CSOB DSS 1218 1620 -402 -3,2 -33
ING DSS 2306 4321 2015 -14,8 -15,9
VUB Generali DSS 3171 1989 1182 98 10,1

3.3 Déchodkové fondy (tis. EUR)

NAV
31.12.2010

Spolu 3717 848

Konzervativny 169 026

Vyvazeny 1102148

Rastovy 2446 674
Pozndmbka: NAV - Net Asset Value (¢istd hodnota aktiv).
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KAPITOLA 5

3.4 Struktura investicii déchodkovych fondov (tis. EUR)

Hodnota
31.12.2010
Spolu 3717 848
Uety v bankéch 1146 862
Dlhopisy 1518253
Pokladnicné poukazky 1051200
Akcie a podielové listy 2040
Ostatné pohladavky 9617
Zévazky -10124

3.5 Doplnkové dochodkové spolo¢nosti k 31.12.2010

Podiel na trhu” NAV fondov Potet klientov
(%) (tis. EUR)

ING Tatry — Sympatia, d.d.s., a.s. 38 432427 322485
Doplnkova dochodkova spolocnost

Tatra banky, a.s. 30 343 559 197 110
Stabilita, d.d.s. a. s 19 217617 192923
Axa, d.d.s., a.s. 13 148120 132464
AEGON, d.d.s., a.s. 0 3295 4795

1) Trhové podiely st pocitané podla celkovej istej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DDS.
Pozndmka: NAV - Net Asset Value (¢istd hodnota aktiv).

3.6 Hospodarsky vysledok DDS k 31.12.2010 (tis. EUR)

Hospo-
Vynosy Néklady darsky F:(E/)';\ F:f/) I)E
vysledok ’ ’
AEGON d.d.s., a.s. 157 288 -131 -6 -6
Axad.d.s., as. 3285 3215 70 1 1
ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s. 10985 9099 1886 10 14
Stabilita, d.d.s., a.s. 5912 4341 1571 26 30
Doplnkova dochodkova spolocnost
Tatra banky, a.s. 6700 5755 945 12 15
NBS
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3.7 Doplnkové dochodkové fondy (tis. EUR)

NAV
31.12.2010
Spolu 1145018
Prispevkové 1096 059
Vlyplatné 48959

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.8 Struktura investicii doplnkovych déchodkovych fondov (tis. EUR)

Hodnota
31.12.2010
Spolu 1145018
Uety v bankéch 149123
Dlhopisy 762 860
Pokladni¢né poukéazky 7513
Akcie a podielové listy 232 066
Ostatné pohladavky 82009
Zévazky -88 553
NBS
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4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

4.1 Spravcovské spolocnosti k 31.12.2010

NAV podielovych fondov Podiel na trhu
(tis. EUR) (%)
Spolu 3769915 100,0
Tatra Asset Management 1508 748 40,0
VUB Asset Management 907 907 24,1
Asset Management SLSP 887730 23,5
Prvé penzijna sprav. spol. Postovej banky 176 705 4,7
CSOB Asset Management 118 667 3,1
Alico Funds Central Europe 65 160 1,7
IAD Investments 60 959 1,6
Allianz Asset Management 44039 1,2

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota majetku).

4.2 Naklady, vynosy a ukazovatele ziskovosti tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti

k 31.12.2010 (tis. EUR)

Vynosy Naklady Hc:;[:;(l):da';skky TSZ)\ '?f/z ;E
Spolu 45336 38782 6554 10,0 114
Alico Funds Central Europe 23887 2179 708 16,1 209
Allianz Asset Management 561 1204 -643 21,2 -21,8
Asset Management SLSP 7 489 6829 660 11,5 15,2
CSOB Asset Management 6871 6327 544 58 7,0
IAD Investments 1397 1362 35 15 1,6
Prvé Penzijna sprav. spol.
Postovej banky 5125 4114 1011 22,0 329
Tatra Asset Management 14 007 10596 3411 1,1 11,6
VUB Asset Management 6999 6171 828 16,4 19,1
NBS
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4.3 Struktura podielovych fondov k 31.12.2010 (tis. EUR)

. — HHI pri
Podielna | Cistd | pocet | cr3" | cRsY rovno-
Typ fondu trhu hodnota HHI"

, fondov (%) (%) mernom

(%) aktiv ey

rozlozeni
Podielové fondy spolu 100,0 4497172 498 20
Tuzemské 83,8 3769915 78 34 46 558 128

Fondy periazného
trhu 389 1749114 13 73 86 1940 769
Dlhopisové fondy 11,7 527339 9 92 96 3728 1111
Akciové fondy 43 191 899 7 82 95 2642 1429
Zmiesané fondy 11,2 502 268 19 59 71 1694 526
Fondy fondov 7.2 325926 16 58 77 1502 625
Iné fondy 55 249127 9 68 92 2 040 11
Specialne fondy 0,5 24161 1 100 100 10000 10000
Realitné fondy 44 200 080 4 91 100 3530 2500
Zahrani¢né? 16,2 727 258 420 19 26 217 24
Fondy penazného

trhu 2,8 124529 27 80 87 3487 370
Dlhopisové fondy 2,0 88503 73 38 49 682 137
Akciové fondy 4,7 212097 226 32 39 489 44
Zmiesané fondy 0,5 22888 28 82 92 2603 357
Fondy fondov 1,9 84997 17 71 84 2475 588
Iné fondy 43 194 243 49 20 32 372 204

1) Trhové koncentrdcie st pocitané len pre otvorené podielové fondy (nie st v nich zahrnuté uzavreté a Specidlne fondy).

2) Pre zahranicné podielové fondy je uvedend cistd hodnota aktiv podielov predanych v Slovenskej republike.

Pozndmka: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba institticie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stipci ,HHI pri rovnomernom
rozlozeni” je uvedend hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciu pri rovnomernom rozdeleni Cistej hodnoty aktiv v rdmci danej skupiny
fondov.
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4.4 Cisté predaje otvorenych podielovych fondov k 31.12.2010 (tis. EUR)

HHI pri
12 mesiacov Pocet fondov HHI rovnomernom
rozlozeni
Otvorené podielové fondy

spolu 428158 498 887 20
Tuzemské 290922 78 4971 128
Fondy penazného trhu -32032 13 6829 769
Dlhopisové fondy 107 947 9 2485 1111
Akciové fondy 43369 7 2231 1429
Zmiesané fondy 125278 19 3836 526
Fondy fondov -11360 16 7304 625
Iné fondy 4717 9 1111
Specialne fondy 0 1 7848 10 000
Realitné fondy 53003 4 2500
Zahranicné 137 236 420 24
Fondy penazného trhu 14313 27 370
Dlhopisové fondy 18160 73 137
Akciové fondy 9403 226 44
Zmiesané fondy 8393 28 357
Fondy fondov 8413 17 588
Iné fondy 78 554 49 204

Pozndmka: Do vypoctu HHI vstupuji iba institticie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stlpci,,HHI pri rovnomernom rozlozeni” je
uvedend hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciu pri rovnomernom rozdeleni Cistej hodnoty aktiv v rdmci danej skupiny fondov.
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4.5 Priemerné vykonnosti otvorenych podielovych fondov k 31.12.2010 (% p. a.)

3 mesiace 1 rok 3 roky
Min | Priemer | Max Min | Priemer | Max Min | Priemer [ Max
Otvorené podielové

fondy spolu -81,1 13 22,1 -80,1 3,7 50,7 -44,5 0,2 154
Tuzemské -2,2 1,2 15,0 -0,3 2,8 26,4 -19,8 04 7,7

Fondy penazného
trhu -2,2 0,2 03 0,2 1,1 6,4 =-1,0 20 7,7
Dlhopisové fondy -2,0 -0,4 04 -0,3 25 6,7 -3,0 1,0 23
Akciové fondy 3,7 8,5 15,0 6,2 134 26,4 -14,6 -111 7/,
Zmiesané fondy -1,6 1,6 6,0 -0,2 4,5 16,9 -19,8 -0,8 25
Fondy fondov -0,9 4,8 9,4 0,1 4,9 10,8 -6,3 -34 14
Iné fondy 0,0 0,3 8,1 0,5 1,0 22 0,6 1,0 1,8
Specialne fondy 0,6 0,6 0,6 14 14 14 -1,2 -1,2 -1,2
Realitné fondy 0,2 1,2 1,9 23 52 74 08 39 64
Zahrani¢né -81,1 19 22,1 -80,1 8,2 50,7 -44,5 -0,7 15,4

Fondy penazného
trhu -2,8 0.2 59 -0,1 15 15,2 -0,6 2,1 55
Dlhopisové fondy -7,6 -04 9,0 0,0 10,3 29,1 -3,1 2.2 154
Akciové fondy -81,1 7,5 22,1 -80,1 19,3 50,7 -44,5 -3,5 13,8
Zmiesané fondy -1,3 3,0 13,6 -14 84 34,5 -7,6 0,0 38
Fondy fondov -1,3 4,6 9,0 08 8,0 20,0 -5,8 -0,1 27
Iné fondy -56,2 -39 154 -55,6 -6,4 13,7 -79 0,2 44

4.6 Struktura majetku tuzemskych podielovych fondov k 31.12.2010 (tis. EUR)

Fondy penazného trhu Ostatné fondy
Spolu 1753121 2045424
Vklady ulozené v bankach 793 257 389709
Cenné papiere iné ako akcie a podielové listy 925 408 843 285
Akcie a podielové listy podielovych fondov 36 993 531115
Akcie a iné majetkové Ucasti 0 151110
Finan¢né derivaty” -2 694 -1696
Ostatné aktiva 156 131901

1) Financné derivdty zahfriaju derivdty s kladnou aj zdpornou redlnou hodnotou.
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5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

5.1 Zakladné charakteristiky obchodnikov s cennymi papiermi k 31.12.2010 (tis. EUR)

. Podiel na trhu Objem , Podiel na trhu
Objem obchodov spravovaného
(%) . (%)
majetku

Banky a pobocky zahrani¢nych
bank 113 140 041 72 114918 5
Spravcovské spolo¢nosti 10972 0 2003719 91
OCP s minimalnym zékladnym
imanim 35M 1351037 1 74780 3
Ostatni 42177 272 27 5755 0

Pozndmka: OCP, ktori nie st bankami sa ¢lenia podla zdkladného imania. OCP so zdkladnym imanim menej ako 1,162 mil. € nemaju licenciu
na vykondvanie investicnej sluzby IS-3 (prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na

viastny ucet).

5.2 Trhové koncentracie objemu obchodov obchodnikov s cennymi papiermi

Pocet CR3 CR5 HHI
obchodnikov (%) (%)

Spolu 43 72 87 2223
Banky a pobocky
zahrani¢nych bank 17 80 95 2699
Sprévcovské spolocnosti 7 100 100 10 000
OCP s minimalnym
zékladnym imanim 35M 8 96 99 5208
Ostatni 11 94 98 3814

Pozndmka: Trhové koncentrdcie st pocitané za aktudlny Stvrtrok.

Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
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5.3 Objem obchodov podla jednotlivych investi¢nych sluzieb k 31.12.2010 (tis. EUR)

IS-1 IS-2 IS-3
Obchody spolu 24619559 34 642 447 97 415 339
Akcie 838313 742 546 380
Dlhopisy 1735075 7082 062 4206013
Podielové listy 1868 191 2006 0
Ostatné prevoditelné CP 125755 20968 1463 856
Iné nekapitalové CP 0 123 160 3784239
Nastroje penazného trhu 383381 25610276 401328
CP vydané zahrani¢nymi subjektmi KI 151726 74331 19391 248
Derivaty - typ A 17070 062 987 098 68130 069
Derivaty - typ B 127 908 0 23835
Derivaty - typ C 1965 740 0 0
Derivaty - typ D 0 0 0
Derivéatové nastroje na presun
Uverového rizika 0 0 0
Finan¢né rozdielové zmluvy 0 0 0
Derivéty - typ E 353408 0 14371

Pozndmky: IS-1 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie, predaj alebo iné nakladanie s investicnymi ndstrojmi a ndsledné posttpenie

pokynu klienta na ticel jeho vykonania.

IS-2 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na iny tcet ako na tcet poskytovatela

sluzby.

IS-3 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na vlastny ucet.

Derivdty - typ A- Podla § 5 ods. 1 pism. d) zdkona o cennych papieroch.
Derivdty - typ B Podla § 5 ods. 1 pism. e) zdkona o cennych papieroch.
Derivaty - typ C- Podla § 5 ods. 1 pism. f) zdkona o cennych papieroch.
Derivdty - typ D - Podla § 5 ods. 1 pism. g) zdkona o cennych papieroch.
Derivdty - typ E - Podla § 5 ods. 1 pism. j) zdkona o cennych papieroch.
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POUZITA TERMINOLOGIA
CR n index — koncentracia najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach.

Cisté trokové rozpditie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Gverov (podiel drokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych Uveroch) a nakladovostou vkladov (podiel irokovych nakladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

Cisty percentudiny podiel - pouziva sa pri vyhodnoteni odpovedi z Dotaznika o vyvoji Gverovych $tan-
dardov; predstavuje rozdiel percentudlneho podielu Uverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych Uveroch, a percentudlneho podielu tverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie Standardov, na celkovych uveroch. Jednotlivé odpovede bank su vaze-
né priemernym objemom Uverov prislusného typu.

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nékla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢innosti (nakupované vykony + naklady na zamestnancov + socialne
naklady + odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky / vynosy z akcii a podielov +
Cisty prijem z poplatkov a provizii + Cisty prijem z operacii s cennymi papiermi + Cisty prijem z opera-
cii s derivatmi + Cisty prijem z devizovych operacii + Cisty prijem z ostatnych operacii).

Deleveraging — proces znizovania zadlZenosti.

Disponibilny prijem domdcnosti - je vypocitany ako sucet zloZiek hrubého osobného prijmu
vsetkych ¢lenov domdcnosti (hruby penazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby
nepenazny prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zérobkovej
¢innosti (vratane honorarov), podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozosta-
lych, nemocenské davky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prijmu
na urovni domacnosti (prijem z prenajmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispevky
vyplacané rodinam s detmi, socidlne vylticenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie, pra-
videlné prijaté penazné transfery medzi domacnostami, uroky, dividendy, zisk z kapitalovych in-
vesticii do neregistrovaného podniku, prijem oséb mladsich ako 16 rokov minus pravidelné dane
z majetku, pravidelné platené penazné transfery medzi domacnostami, dan z prijmu a prispevky
socialneho poistenia).

Dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva.
Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gty ob¢anov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.

Financné spolocnosti okrem bdnk — ostatné finan¢né spolocnosti, finanéni sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poistovacie spolo¢nosti.

Financné sprostredkovanie — pre Ucely tejto analyzy sa finan¢nym sprostredkovanim chapu finan¢né
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finan¢nych sluzieb.

Herfindhalov index (HHI) - definovany ako stcet druhych mocnin podielov aktiv jednotlivych bank
na celkovych aktivach.

Index exportu do vybranych krajin - index vyjadruje zmenu kizavého priemeru exportu vo¢i naj-
vyznamnejs$im exportnym krajindm; podiel vybranych krajin na celkovom exporte sa od zaciatku

roka 2006 pohyboval na priblizne 80 %; april 2006 = 100.

Index iTraxx — index na tzv. credit default swaps.
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Kombinovany ukazovatel'- vyjadrenie skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.
Krdtka pozicia - pozicia, pri ktorej pasiva su vacsie ako aktiva.

Loan-to-deposit ratio — podiel Uverov klientom a suctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov
finan¢nych spoloc¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Uverov prostrednictvom
stabilnych zdrojov od klientov. NiZsia hodnota znamena vyssiu mieru financovania Uverov vkladmi
od klientov a zarover znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatilnejsich finan¢nych
trhov.

Loan-to-value ratio — definovany ako pomer objemu poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia
uveru

Ndkladovost - pomer prevadzkovych nékladov k zaslizenému poistnému.
Podniky - nefinan¢né spolocnosti.

Priemernd roc¢nd vynosovost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vazeny priemer percentual-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych
fondov. Percentualna medziro¢na zmena dennych hodnét dochodkovych jednotiek sa vypocitava
k31.12.2010 (PMZDHDJ nasledujicim spésobom:

31.121010)

DJ}I.IZ.ZOIU

PMZDHDJ,, 010 = ( - 1) *100%

J}I.IZ.ZOO‘)
kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel ¢istej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na stucte NAV fondov rovnakého
druhu. Udavana vynosnost je nominalna, ¢co znameng, ze od nej nie je odpocitana inflacia. Pri urceni
vynosovosti roznych foriem investovania sa bezne udava nominalna vynosovost, pricom pri vypocte
sa pouzila standardna zdkonna metodika.

Uvedend vynosovost vsak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom déchodkovom ucte, ktory je
u kazdého individualny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty déchodkovych jednotiek jednotlivych do-
chodkovych fondov, predlozené déchodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke Slo-
venska za dni 31. 12. 2009 a 31. 12. 2010, ktoré su tiez zverejnené na internetovej stranke Nérodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos trhovej konkurencie - je aritmeticky priemer kizavych priemerov percentualnych me-
dziro¢nych zmien dennych hodnot dochodkovych jednotiek konkurencie déchodkového fondu po-
¢itanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spolo¢nosti sluZiace prevazne domacnostiam.

Skodovost - vypocita sa ako percentualny podiel:

+ sUctu nadkladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a

+ zasluZzeného poistného, t.j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto tech-

nickej rezervy na poistné buducich obdobi.

Technické poistné - cena, ktora bola dojednand v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spo-
sob ich finan¢ného vykazovania.

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

Unit-linked poistenie — investic¢né Zivotné poistenie, pri ktorom riziko z investovania znasa klient.
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Uvery v riziku (UvR) - ukazovatel kreditného rizika podnikov, ktory hodnoti podiel tverov podnikom
u ktorych doslo k vyraznému zhorseniu financnej pozicie. UvR 1 vyjadruje podiel Uverov podnikom
na celkovych uveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles trzieb v danom Stvrtroku
o viac ako 50 % a zéroven zaznamenali v danom Stvrtroku stratu. UvR 2 vyjadruje podiel tverov
podnikom na celkovych tGveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles trzieb v danom
Stvrtroku o viac ako 30 % a zéroven zaznamenali v danom Stvrtroku stratu.

Verejnd sprdva - organy $tatnej spravy a miestnej samospravy.

Zlyhané dvery — Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so splacanim.
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SKRATKY

AFS portfélio finan¢nych nastrojov na predaj (available for sale)

CBD konsolidované bankové udaje (consolidated banking data)

CDS swap kreditného zlyhania (credit default swap)

CLI Composite Leading Indicator

CcpP cenny papier

CRn index koncentracie najvacsich institucii

CzZK Ceskd koruna

CR Ceska republika

DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost

DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost

EBOR Eurépska banka pre obnovu a rozvoj

ECB Eurépska centralna banka

EIB Eurépska investi¢na banka

EK Eurépska komisia

ETF prevoditelné cenné papiere, ktoré su naviazané na hodnotu finan¢nych indexov, resp.
fondy obchodované na burze (exchange traded-fund)

EUR euro

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

EU Eurépska Unia

GARCH model zovieobecnenej autoregresnej podmienenej heteroskedasticity (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity)

HDP hruby domaci produkt

HHI Herfindahlov index

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

HTM portfélio finan¢nych nastrojov drzanych do splatnosti (held to maturity)
HZL hypotekarny zalozny list

IRB pristup Internal Rating Based Approach

K kolektivne investovanie

LGD Loss Given Default

LTRO dlhodobé refinancné operacie s ECB

LTV pomer Uveru hodnote zabezpecenia (Loan-to-value ratio)
MBOR Medzinarodnd banka pre obnovu a rozvoj

NAV ¢ista hodnota aktiv (Net Asset Value)

NBS Nérodna banka Slovenska

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
ocCP obchodnik s cennymi papiermi

p. b. percentualny bod

PL podielové listy

PMZDHDJ percentudlna medziro¢nd zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek
PVZz primeranost vlastnych zdrojov

PzP povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych Uverov a zaruk

ROA vynosovost aktiv (return on assets)

ROE vynosovost kapitélu (return on equity)

SR Slovenska republika

SU SR Statisticky drad SR

Tier 1,2,3  zlozky vlastnych zdrojov

UPSVaR  Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny
USA Spojené Staty americké

NBS
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usb americky dolar
UVR uvery v riziku
VaR Value at Risk
\'"V4 vlastné zdroje

NBS
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