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UvoDNE sLovo

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

Analyzu, ako jeden z ndstrojov na hodnotenie
stability slovenského finan¢ného sektora, je po-
trebné vnimat aj v kontexte inych publikacii NBS
v danej oblasti. Ide najma o Spravu o finan¢nej
stabilite a Stvrtro¢ny komentar k politike oboz-
retnosti na makrourovni, ktoré su zverejiiované
na webovej stranke NBS.

Cielom tohto dokumentu je poskytnut pohlad
na aktudlny stav a vyvoj v domacom finan¢nom
sektore a upozornit na potencialne rizika. Jej sys-
témovy charakter sa odraza najma na vyuzivani

stresového testovania, ktoré umoznuje hodnote-
nie citlivosti finan¢ného sektora v réznych scena-
roch vyvoja.

Priloha analyzy obsahuje v grafickej podobe
skupinu vybranych indikatorov obozretnosti na
makrourovni za hlavné oblasti rizik vo finan¢-
nom sektore. Priloha ma dopliujuci charakter
k analytickému textu dokumentu.

Analyza hodnoti celkovy stav, v akom sa naché-
dzal finan¢ny sektor k 31. decembru 2017 podla
udajov bankovej statistiky. Vo viacerych ¢astiach
analyzy v3ak boli pouzité aj novsie Udaje, ak boli
k dispozicii. V analyze nie su zohladrhované akti-
vity pri vykone dohladu nad individudlnymi in-
Stituciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

OZIVENIE V GLOBALNEJ EKONOMIKE POKRACOVALO

A S POSTUPOM CASU ESTE ZOSILNELO

Globalna ekonomika zazivala v roku 2017 najlep-
Sie casy od velkej finan¢nej krizy. Hospodarsky
rast dosiahol tempo 3,7 %. Rast bol vysledkom
viacerych faktorov, ked sa k dlhodobo uvolne-
nému nastaveniu menovych politik sa pridala aj
fiskalna politika. Eurozéna benefitovala z priaz-
nivejsej ekonomickej situacie vo zvysku sveta
a zaroven zaznamenala aj zvysenie domaceho
dopytu. Aj financ¢né trhy vo vSeobecnosti zazna-
menavali pocas roka 2017 mimoriadne pozitivny
vyvoj spojeny s nizkou volatilitou.

NAJVACSIA HROZBA PRE SUCASNY POZITIVNY EKONOMICKY
VYVOJ SUVISI S REAKCIOU FINANCNYCH TRHOV NA
SPRISNOVANIE FINANCNYCH PODMIENOK

Rizika pre finan¢nu stabilitu plynuce z diania na
finan¢nych trhoch sa za posledny rok prehibili.
Vlyplyva to z toho, Ze vacsina globalne vyznam-
nych tried aktiv v principe poslednych 9 rokov
rastie a v porovnani s dnom po velkej financ¢nej
krize sa ich ceny radovo zvysili v stovkach per-
cent. Viaceré z nich uz dosiahli alebo predstihli
predkrizové urovne. Podozrenia na cenovu bub-
linu sa tykaju akciového trhu (najma v USA), ale aj
dlhopisovych trhov. Pretrvava preto zvysené rizi-
ko ndrastu rizikovych prémii a prudkych korekcii
v oceneni aktiv, podobne ako sa to stalo v zavere
januara 2018 na akciovych trhoch. Spustacom
moze byt rozsiahlejsie zvysenie inflacie ako sa
oCakdva a nasledne narast Urokovych sadzieb
v rozvinutych krajinach. Dal3im vyznamnym ri-
zikom je dopad pripadnych protekcionistickych
opatreni zo strany USA.

SLOVENSKA EKONOMIKA ZAZiVA DOBRE CASY, KTORE VEDU
K PREHRIEVANIU NA PRACOVNOM TRHU

Zdrojom rastu bola silnejuca spotreba domac-
nosti a investicie, najma v sukromnom sektore.
Naopak negativny prispevok k ekonomickému
rastu mal v roku 2017 ¢isty export, ¢o suviselo
predovietkym s obmenou produkcie v automo-
bilovom priemysle. Pocet pracujucich na Sloven-
sku dosahuje svoje historické maximd. Na trhu
prace sa vsak uz zacinaju prejavovat prvky pre-
hrievania v podobe nedostatku kvalifikovanej
pracovnej sily. Zaroven sa postupne zrychluje
aj dynamika rastu miezd. Priaznivy ekonomicky

vyvoj sa prejavil v zlepsenej vykonnosti podni-
kového sektora. Tento vyvoj vytvéral pozitivne
prostredie aj pre dopyt a ponuku Uverov suk-
romnému sektoru.

RAST RETAILOVYCH UVEROV DOSIAHOL MAXIMUM

V AUGUSTE 2017, v DALSICH MESIACOCH SA
STABILIZOVAL, AZ MIERNE SPOMALIL

Uvery na byvanie dosiahli najvy3si prirastok
v marci 2017, odvtedy sa udrzuju blizko histo-
rickych maxim. Ide o plosny vyvoj na trhu pod-
mieneny predchadzajicim poklesom urokovych
sadzieb a zmierfiovanim vybranych parametrov
pri ich poskytovani. Urokové sadzby novych tve-
rov na byvanie sa na rozdiel od predoslych rokov
menili uz len mierne. Spomedzi krajin eurozény
boli spolu s RPMN v priemere stvrté najnizsie.
V medzindrodnom porovnani bol rast Gverov na
byvanie prakticky 3est rokov na ¢ele EU. Medzi-
rocny rast bankovych spotrebitelskych Uverov sa
aj v roku 2017 udrzoval na podobnych hodno-
tach ako v predchadzajucich rokoch. Najvyssiu
hodnotu dosiahol v auguste, ku koncu roka sa
medzirocné rasty vratili k strednodobému tren-
du. V medzindrodnom porovnani bol rast spot-
rebitelskych Uverov stdle v najvysSom kvartile
krajin EU.

OPATRENIA NBS VIEDLI K SPRISNENIU CELKOVYCH LIMITOV
Pri poskytovani Gverov na byvanie dochadzalo
od polovice roka 2016 k postupnému predl-
Zovaniu priemernej splatnosti. Pri spotrebitel-
skych tGveroch su priemerné splatnosti dlhodo-
bo blizke regulatérnym hraniciam. Pri takmer
Stvrtine Uverov na byvanie vedie ich posky-
tovanie k Urovni zadlZenosti, ktord je prilis vy-
sokd v porovnani s prijmom spotrebitela. Tato
uroven je vysoka aj z pohladu medzindrodného
porovnania. Podiel finan¢ného sprostredkova-
nia pri Uveroch na byvanie v roku 2017 dalej
rastol, a to az na 61 % produkcie. Prehlbuje sa
tak zavislost bank pri poskytovani novych uve-
rov od finanénych sprostredkovatelov, ¢o méze
vytvarat urcité rizikd pre finan¢nu stabilitu. Po-
diel predschvalenych spotrebitelskych uverov
mierne nardstol asi na tretinu produkcie, pri-
¢om poskytovanie tychto Uverov v sucasnosti
nepodlieha poziadavkam na dokladovanie prij-
mu a finan¢nu rezervu.
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RYCHLY RAST ZADLZENOSTI DOMACNOSTI ZOSTAVA JEDNYM
Z NAJVYZNAMNEJSICH RIZiK

Vysokd dynamika retailovych uGverov viedla
zaroven k pokracujucemu rychlemu rastu za-
dlzovania sektora domacnosti. DIh domacnos-
ti rastie v sucasnosti prilis rychlo — dokonca
rychlejsie ako ich prijem a toto tempo mozno
povazovat za nadmerné. Tento vyvoj aj nada-
lej zvysuje citlivost zadlzenych domacnosti na
pripadny negativny vyvoj domacej ekonomiky.
Na rizika, ktoré vyplyvaju z tohto vyvoja, opa-
kovane upozoriuju aj medzinarodné institucie
vratane Eurdpskej centralnej banky a Medzina-
rodného menového fondu. Ratingova agentu-
ra Standard&Poor’s upozornila, Ze moze zvazit
zhorsenie ratingu Slovenskej republiky v pripa-
de, ak bude rychly rast retailovych uverov nada-
lej pokracovat.

CENY BYTOV NA SEKUNDARNOM TRHU AJ NOVOSTAVIEB
RASTLI POMALSIE

S rastom Uverov na byvanie Uzko suvisi aj vyvoj
na trhu nehnutelnosti, ktory naznacuje spoma-
lenie tvorby nerovnovéh. Ceny bytov na sekun-
darnom trhu v druhej polovici roka 2017 spo-
malili tempo medziro¢ného rastu z 12,0 % v jani
na 8,6 % v decembri 2017. V Bratislave sa stava
trh novostavieb vyznamnou castou trhu rezi-
dencnych nehnutelnosti, ked v roku 2017 pre-
daje na sekundarnom trhu tvorili len polovicu
z poctu predanych novostavieb. Silny dopyt po
novostavbach z predchadzajuceho roka mierne
poklesol. Vyrazna dynamika ponuky z konca roka
2016 sa v priebehu druhej polovice roka 2017
postupne utimovala. Celkovy pocet volnych by-
tov tak postupne klesal.

V PRIPADE PODNIKOVYCH UVEROV JE NADALEJ MOZNE
HOVORIT O POMERNE SILNEJ DYNAMIKE, A TO AJ NAPRIEK
SPOMALENIU V POSLEDNOM STVRTROKU 2017

Objem uverov podnikom réstol ku koncu roka
2017 medziroénym tempom na urovni 7 %.
Slovensko nadalej patri medzi tri krajiny s naj-
rychlejsim tempom rastu v EU. Rast Gverov po-
krac¢oval vo vsetkych vyznamnych ekonomic-
kych odvetviach a vo védc¢sine bank aktivnych na
trhu podnikovych tverov. Spomalil sa v3ak rast
uverov malym a strednym podnikom. Priaznivé
ekonomické podmienky aj vyhliadky spojené
s optimistickou perspektivou podnikového sek-
tora boli najvyraznejsim faktorom vplyvajicim
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na dopyt aj ponuku Gverov. Uverové $tandardy
sa v roku 2017 menili len v podobe poklesu tro-
kovych marzi.

RASTIE CITLIVOST PODNIKOV NA NEGATIVNY EKONOMICKY
VYVoJ

Medziro¢ny prirastok objemu podnikovych uGve-
rov poskytnutych domacim bankovym sektorom
bol len tretim najvyznamnejsim zdrojom rastu
podnikového dlhu. Vyraznejsi ndrast objemu
dosiahli zahrani¢né uvery a emisia podnikovych
dlhopisov. Vysledkom bol pomerne vyrazny rast
zadlzenosti podnikového sektora - vzrastla na
historické maximum. Narast zadlzenosti pod-
nikového sektora bol dokonca najrychlejsi v re-
giéne strednej a vychodnej EU a treti najrychlejsi
v celej EU. Uroven dverového zatazenia podni-
kov sa v priebehu roka vyrazne nemenila, ale len
v dosledku pokracujluceho trendu poklesu uro-
kovych sadzieb na stave Uverov. Mozno tak kon-
Statovat ndrast citlivosti podnikového sektora
na pripadny negativny vyvoj ekonomiky, resp.
ndrast urokovych sadzieb.

POKRACOVALI RASTOVE TENDENCIE NA TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI

Optimisticky sentiment v rezidenénom segmen-
te sektora komer¢nych nehnutelnosti zotrval
v roku 2017 aj napriek zmierneniu dynamiky
tohto trhu v priebehu roka. Vyvoj poukazuje na
pokracovanie expanzivnej fazy tohto trhu. Dopyt
investorov je vysoky, neobsadenost vo viacerych
segmentoch klesla na nové historické minimum.
Pokracuje intenzivna vystavba v segmente prie-
myselnych a logistickych centier. Prili§ vysoka
miera optimizmu vsak méze viest k podhodno-
teniu rizika, ktorym je najma vyrazna citlivost
tohto sektora na akékolvek zhorsenie ekonomic-
kého vyvoja.

KRATKODOBE UKAZOVATELE KREDITNEHO RIZIKA SA
NADALEJ ZLEPSOVALI

V retailovom portféliu nadalej klesali podiely zly-
hanych uverov aj miery zlyhania. V pripade Gve-
rov na byvanie islo o pokracujuci trend v podiele
zlyhanych Gverov, miery zlyhania zostali prak-
ticky nulové. Pri spotrebitelskych Uveroch vsak
doslo k zmene, ked sa zlepSoval nielen podiel
zlyhanych uverov, ale otocil sa aj trend rastucich
mier zlyhania. Aj v podnikovom sektore sa podiel
zlyhanych uverov znizoval.

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2017



S VYNIMKOU JEDNORAZOVYCH VPLYVOV S| BANKOVY
SEKTOR UDRZUJE RELATIVNE STABILNU UROVEN ZISKU;
RASTLA AJ UROVEN KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI
Odhliadnuc od viacerych pozitivnych mimoriad-
nych vplyvov na ziskovost najma v roku 2016
vzrastol Cisty zisk bankového sektora medziro¢-
ne o 8 %. Ak by sa mimoriadne vplyvy neodpo-
citali, ¢isty zisk by vykézal pokles o 20 %. Pokles
Cistych urokovych prijmov nadalej negativne
prispieva k vyvoju ziskovosti bank, avsak v roku
2017 sa mierne spomalil. Za spomalenim stoji
zmiernenie poklesu urokovych sadzieb pri uve-
roch na byvanie, rychlejsi rast tverov podnikom
a pokracujuci pokles nakladovosti retailovych
vkladov. Negativny vplyv na ¢isté Urokové prij-
my malo zastavenie rastu Urokovych vynosov zo
spotrebitelskych Uverov a pokles vynosnosti aj
objemu dlhopisového portfélia. Ziskovost bola
nadalej pozitivne ovplyvnena poklesom nékla-
dov na opravné polozky, ktoré vyrazne poklesli
najma v segmente podnikov.

Hodnota ukazovatela celkovej primeranosti
vlastnych zdrojov k decembru 2017 medziro¢ne
vzrastlaz 18,0 % na 18,6 %, najma z dévodu zvyse-
nia podielu zisku, ktory nebol vyplateny akciona-
rom. Viaceré banky vsak pokracovali aj v procese
optimalizacie Struktury vlastnych zdrojov. Posil-
nenie kapitalovej vybavenosti bank bolo spojené
najma s rastom menej kvalitnych typov kapitalu.

Z1skovosT POISTOVNI VZRASTLA, SOLVENTNOST ZOSTALA
PO POKLESE V MARCI 2017 BEZ VYRAZNYCH ZMIEN
Ziskovost poistného sektora zaznamenala k sep-
tembru 2017 medziro¢ny rast na urovni 8,4 %.
Hruby zisk po ocisteni o jednorazové vplyvy
dosiahol rast az 30 % medziro¢ne. Vyrazny roz-
diel v dynamike hrubého a cistého zisku mozno
pripisat predovsetkym narastu nakladov na oso-
bitny odvod poistného sektora. Anualizovany in-
vesti¢ny vynos v Zivotnom poisteni (okrem IZP)
v priebehu roku postupne klesal, poistny sektor
tak len tesne dokéze pokryvat priemernu garan-
tovanu urokovu sadzbu zmluv Zivotného poiste-
nia. Solventnost poistovni sa medziro¢ne znizila,
avsak kapital poistovni nadalej dostatocne po-
kryva minimalnu kapitalovu poZiadavku.

NAJVYSSi NARAST POCTU SPORITELOV V STAROBNOM AJ
DOPLNKOVOM DOCHODKOVOM SPORENI ZA POSLEDNE ROKY
V systéme starobného déchodkového sporenia
pribudlo pocas roka 2017 vyse 50 tisic sporitelov,
¢o je najviac za poslednych 11 rokov. Zvyseny

ZHRNUTIE ANALYZY

prisun novych prostriedkov bol ovplyvneny aj
zvysenim sadzby povinnych prispevkov. Nards-
tlo zastupenie indexovych fondov aj vplyvom
zmeny preferencie sporitelov. Celkovd vazend
priemerna nominalna vykonnost déchodkovych
fondov za kalendarny rok 2017 bola o nieco niz-
Sia ako v predoslom roku.

Zvydenie poctu ucastnikov aj objemu spravo-
vaného majetku v doplnkovom déchodkovom
sporeni dosiahlo maximum za poslednych 10
rokov. Medziro¢na priemerna nominalna vykon-
nost za vsetky doplnkové dochodkové fondy
dosiahla k 31.12.2017 hodnotu 3,7 %. Miera no-
minalneho zhodnotenia v jednotlivych typoch
fondov sa viak vyraznejsie odliSovala.

V sektore dochodkovych fondov pokracoval rast
podielu akciovych investicii. Odzrkadluje to sna-
hu investorov o dosiahnutie vyssich vynosov,
¢o na druhej strane zvysuje rizikovost investicii.
Vzhladom na ocakévania investorov v oblasti
rastu urokovych sadzieb dochédzalo v déchod-
kovych fondoch k poklesu vystavenia vodi riziku
rastu urokovych sadzieb.

DYNAMICKY RAST AKTIV V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI
POROVNATELNY S HISTORICKYM REKORDOM SPRED
DESIATICH ROKOV

Cistd hodnota aktiv v tuzemskych a zahrani¢-
nych podielovych fondoch distribuovanych v SR
sa zvysila o 1032 mil. €. Oproti roku 2016 sa tem-
po kumulécie prostriedkov v podielovych fon-
doch zrychlilo trojndsobne. Ozivenie sa dostavilo
najma na strane tuzemskych podielovych fon-
dov. Dopyt klientov bol koncentrovany v zmiesa-
nych podielovych fondoch. Naopak, dlhopisové
fondy zaznamenali redemdcie. Priemernd ro¢nd
nominalna vykonnost celkovo za vietky podielo-
vé fondy v sektore, tuzemské i zahrani¢né, bola
v roku 2017 na drovni 2,3 %, ¢o je mierny pokles
oproti roku 2016.

Investicie do akcii rastli aj vo fondoch kolektiv-
neho investovania. Podobne ako pri déchodko-
vych, aj pri investi¢nych fondoch klesala durdcia
portfélii, a tym aj riziko voci rastu Urokovych sa-
dzieb.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA POTVRDZUJU
ODOLNOST FINANENEHO SEKTORA AKO CELKU

Scendr ocakdvaného vyvoja (zdkladny scenar)
by mohol v najblizsich rokoch viest k miernemu
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poklesu ziskovosti a kapitalovej primeranosti. Vy-
znamnejsi dopad na bankovy sektor ma scenar,
ktory predpoklada dlhsie pdsobenie negativnych
trendov, ¢i uz v ekonomike alebo na finan¢nych
trhoch. Tento scenar predpoklada stratu na trovni
celého sektora a potrebu dodato¢ného kapitélu

ZHRNUTIE ANALYZY

na Urovni 55 mil. €. Kapitalova primeranost celého
bankového sektora by vsak mala zostat na dosta-
Cujucej urovni 13,3 %. Vyrazny rast objemu tverov
domacnostiam v poslednych rokoch spésobil, ze
straty z Uverov pri stresovych scenaroch by boli
vyraznejsie pri domécnostiach ako pri podnikoch.
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CYKLICKE OZIVENIE V GLOBALNEJ EKONOMIKE
POKRACOVALO A POSTUPOM CASU ESTE ZOSILNELO
Globalna ekonomika zazivala v roku 2017
najlepsie c¢asy od ozivenia po velkej financ¢nej
krize. Hospodarsky rast sa zrychlil v porovnani
s predoslym rokom o pol percentualneho bodu
a dosiahol tempo 3,7 %. Vyssie obratky nabral
najma investi¢ny dopyt a priemyselna vyroba.
Nastartovala sa aj medzindrodna obchodnd vy-
mena, ktord po case opat napredovala rychlejsie
ako celkova ekonomika. Charakter tohto oZive-
nia bol zna¢ne plo3ny, osobitne pozitivnym pre-
kvapenim bol vyvoj v Eurépe a Azii. Dynamicky
moment by sa mal preniest aj do roku 2018 a rast
hrubého domaceho produktu vo svete by sa mal
dokonca este viac priblizit k $tyrom percentdm.
Mesacné predstihové indikatory potvrdzuju, Ze
vysokd aktivita sa preniesla aj do prvych mesia-
cov aktudlneho roka.

Zlepsena kondicia globalneho hospodarstva
bola vysledkom spolupdsobenia viacerych
faktorov. Zrejme najdodlezitejsiu Glohu zohra-
valo priaznivé nastavenie makroekonomickych
politik. K dlhodobo uvolnenym finan¢nym pod-
mienkam sa pridala aj fiskalna politika, ktora sa
v rozvinutych krajindch zmenila z restriktivnej
na neutralnu a zaroven v Cine boli verejné zdro-
je zmobilizované na podporu rastu ekonomiky.
Predpoklada sa, Ze nedavno prijata dariova refor-
ma a zvysenie stropov pre vydavky diskre¢ného
charakteru by uz ¢oskoro mali priniest expanziv-
ny fiskélny stimul aj do Spojenych Statov. Proras-
tové nastavenie politik sa nasledne podpisalo
pod pozitivny sentiment na ponukovej strane
ekonomiky, u spotrebitelov aj na finan¢nych tr-
hoch. Niektorym vyznamnym rozvijajucim sa
krajinam orientovanym na vyvoz zadkladnych
nerastnych surovin pomohol aj navrat cien ko-
modit na vyssie Urovne. V neposlednom rade sa
o dobri makroekonomicku situaciu vo svete za-
sluzil aj stabilny inflacny vyvoj.

Eurozéona benefitovala z priaznivejsej eko-
nomickej situacie vo zvysku sveta a zaroven
zaznamenala zvySenie domadaceho dopytu.
Najmé v druhom polroku 2017 sa ekonomika

dostala do vyssich obratok, ked rastla anualizo-
vanym tempom okolo 2,5 %, ¢o je viac ako po-
vodny predpoklad, a zarover nad odhadovanou
urovnou jej potenciélu. Darilo sa prakticky vset-
kym ¢lenskym krajindm. Vykonnostny rozptyl
posledné roky. Domaci dopyt sa mohol opriet
o optimistické nalady v sektore podnikov aj do-
macnosti a zlepsujlce sa podmienky na trhu pra-
ce. Stimulujuci efekt mal aj zvyseny prilev Gverov
sukromnému sektoru. Dobré cyklicka pozicia
hospodarstva by mala pretrvavat aj v nasleduju-
cich dvoch rokoch, aj ked' predikcie sa zhoduju
v tom, Ze déjde k miernemu spomaleniu. Ur¢ité
indikatory uz naznacuju, Ze vrchol intenzity ras-
tu v eurozdne sa uz dostavil v zévere minulého
roka.

NA FINANENYCH TRHOCH DOMINOVALI RASTOVE TENDENCIE
A NIZKA VOLATILITA

Financné trhy vo vseobecnosti zaznamena-
vali pocas roka 2017 mimoriadne pozitivne
vysledky. Dobra kondicia a optimistické néla-
dy v redlnej ekonomike sa prenasali aj do senti-
mentu na finan¢nych trhoch. Ceny velkej casti

Graf 1 Vyvoj vybranych trhovych ukazova-
telov
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finan¢nych aktiv sa posuvali vyraznejsie smerom
nahor, sprevadzané poklesom ich rizikovych pré-
mii. Medzi investormi prevladal jednostranny
pohlad na ocenenie tychto aktiv a tak sa volatilita
postupne znizovala az k historickym minimam.
Dopyt po rizikovejsich aktivach sa prejavil aj vo
zvysenych portféliovych investicidch do rozvi-
jajucich sa krajin. Pocas januara 2018 sa rizikovy
apetit na finan¢nych trhoch este vystupnoval.

V zavere januara 2018 vsak doslo na global-
nych finanénych trhoch k urcitému zlomu.
Najma akciové indexy zaznamenali dost vyrazny
prepad hodnét az o priblizne 10 %. Este viac ako
magnituda poklesu zaujala intenzita, s akou sa to
udialo v priebehu niekolkych dni. Bezprostred-
nym spustacom tychto turbulencii sa stalo
zverejnenie pravidelného mesacného reportu
0 zamestnanosti a vyvoji miezd v USA. Ten pou-
kazoval na pomerne skokové zrychlenie mzdovej
inflacie na najvyssiu Uroven za posledné roky, ¢o
vyvolalo u viacerych uc¢astnikov na trhoch obavu
z ndrastu vseobecnej inflacie v USA a néasledné-
ho razantnejsieho priskrcovania menovej poli-
tiky zo strany Federdlneho rezervného systému.
Trhové Urokové sadzby a pozadované vynosy
do splatnosti skutoc¢ne rastli uz od zaciatku roka
2018, ale nie viac ako pri predoslych obdobnych
periédach, naposledy po americkych prezident-
skych volbach. Tato epizéda nervozity na trhoch
vsak napokon nemala zdsadny dopad na situa-
ciu vo finanénom sektore a uz vobec nie v redinej
ekonomike. Pri spatnom pohlade islo skor o vac-
$iu korekciu. Cast strat na akciovych burzach sa
uz medzi¢asom podarilo vymazat. Co viak do
istej miery pretrvalo, je zvySena volatilita.

NAJVACSIA HROZBA PRE STABILITU FINANCNEHO SEKTORA
SUVISI S REAKCIOU FINANCNYCH TRHOV NA SPRISNOVANIE
MENOVYCH PODMIENOK

Rizika pre financnu stabilitu plyndce z dia-
nia na finanénych trhoch sa za posledny rok
prehibili. Nedavne turbulentné udalosti su tiez
varovanim, ze zdanlivo pokojné podmienky na
finan¢nych trhoch sa mézu velmi rychlo zmenit
k horsiemu. Podstata tohto rizika tkvie v tom, Ze
bez ohladu na ur¢ité korekcie sa ceny aktiv v su-
¢asnosti nachadzaju na Urovniach, ktoré vyvola-
vaju pochybnosti o ich opodstatnenosti. Vacsina
globalne vyznamnych tried aktiv sa v principe
nachddzala na rastovej trajektérii poslednych
9 rokov a v porovnani s dnom po velkej finan¢nej
krize sa ich ceny zvysili radovo v stovkach per-

cent. Viaceré z nich uz dosiahli alebo predstihli
predkrizové obdobie. Asi najvacsia pozornost
v oblasti podozreni na cenovu bublinu sa su-
streduje na akciovy trh v USA a to aj vzhladom
na jeho velkost a potencial pre Sirenie nakazy.
Jeden z najpouzivanejsich ukazovatelov mera-
jucich sulad ocenenia akcii s ekonomickymi fun-
damentmi oznacovany ako CAPE' sa v pripade
najreprezentativnejsieho amerického akciového
indexu S&P 500 pocas roka 2017 prudko zvyso-
val a dosiahol uroven, ktord naposledy dosaho-
val v ¢ase pred prasknutim bubliny technologic-
kych firiem v roku 2000.

Kompresia rizikovych prémii bola pritomna aj
v Sirokom spektre dlhopisovych trhov. Najma
pri korporatnych dlhopisoch s nizsim ratingom
sa kreditné spready v Eurépe aj USA nachadzali
vnutri dolného kvartilu historickym hodnét a na
hranici dolného kvartilu bol aj spread dolarovych
emisii v rozvijajucich sa krajinach. Podla BIS pra-
ve nizke hodnoty tychto velic¢in boli v minulosti
predzvestou stresového vyvoja.

Vzhladom na uvedené podmienky na finan-
¢nych trhoch pretrvava zvyseny potencial
pre prehodnotenie rizikovych prémii a prud-
ké korekcie v oceneni aktiv. Najpravdepodob-
nejsim impulzom na vznik takejto situacie by
bolo zrejme rozsiahlejsie zvysenie inflacie a Uro-
kovych sadzieb v rozvinutych krajinach, ako sa
ocakavalo. Najviac sa v tomto smere sklofiuje
tempo sprisnovania menovej politiky v USA.
Nedavne expanzivne opatrenia vo fiskalnej po-
litike v Spojenych Statoch, ktoré prichadzaju
v pokrocilej faze ekonomického cyklu, mézu
vyustit do nadmernej inflacie a donutit Fed k ra-
zantnejsiemu postupu. Zaroven plati, Ze o ¢o
dlhsie bude pretrvavat globalny stav vysokého
rizikového apetitu a uvolnenych finan¢nych
podmienok, o to vacsia je hrozba dalsieho na-
rastu v mnohych krajinach a sektoroch uz aj tak
vysokej zadlzenosti a prehlbovania finan¢nej
zranitelnosti.

Riziko plyntce zo zadlZenosti statov v euro-
zéne sa momentalne javi ako utimené. Mier-
ne klesajuca uroven vladneho dlhu a nizke uro-
kové naklady na jeho financovanie su pozitivne
pre udrzatelnost verejnych financii. Tieto trendy
mozno pripisat predovsetkym aktudlne dobrej
cyklickej pozicii ekonomiky v eurozéne a ob-
dobiu nizkych arokovych sadzieb. Strukturalne
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rozpoctové saldo sa vsak pravdepodobne vo via-
cerych krajindch eurozény bude v nasledujucich
rokoch opét zhorSovat a pripadny vyraznejsi na-
rast pozadovanych vynosov Statnych dlhopisov
by mohli vratit suverénnu dlhovu krizu spat do
centra pozornosti.

Dalsie z hlavnych rizik pre eurozénu, dlho-
dobo sa vztahujucich na zdravie bankového
sektora, sa v poslednom obdobi tiez tro-
chu znizilo. Uverova aktivita bola na vzostupe
a v kombinacii s miernym narastom urokovych
sadzieb to prinieslo pozvolné zvysovanie zisko-
vosti bank. Urcity pokrok sa dostavil aj v oblasti
znizovania objemu v minulosti naakumulova-
nych zlyhanych dverov. S vynimkou najvacsich
bank sa vsak ndkladovost bank v poslednych
dvoch rokoch znovu zvy3ovala, ¢o limitovalo z&-
sadnejsi pokrok v posilfovani ziskovosti.

Uz od nastupu novej americkej administra-
tivy pred vyse rokom sa intenzivne sklonuje
téma rizika pre globalnu ekonomiku v pripa-
de priklonu USA k protekcionistickym politi-
kam. Tento scendr sa neddvno zacal ¢iasto¢ne
naplRat. Spojené $taty totiz zaviedli cl4 na dovoz
ocele a hlinika. Stupen dopadu takéhoto opat-
renia bude zavisiet od toho, ako nan zareaguju
ostatné krajiny.

SLOVENSKA EKONOMIKA ZAZiVA DOBRE CASY. TIE

SA OSOBITNE PREJAVUJU V PRIAZNIVOM VYVOJI NA
PRACOVNOM TRHU. PRACOVNY TRH VSAK ZACINA BYT
KONFRONTOVANY S NEDOSTATKOM KVALIFIKOVANEJ
PRACOVNEJ SILY

Slovensko sa podobne ako vécsina krajin EU
v roku 2017 nachddzalo v expanzivnej faze fi-
nan¢ného cyklu. Aj ked' rast slovenskej ekono-
miky priblizne o 1 p. b. predstihol priemerny rast
v EU, priblizne polovica krajin EU zaznamenala
podobny alebo rychlejsi rast ako ekonomika
Slovenska. Ta v roku 2017 rastla porovnatelnym
tempom ako v predchadzajicom roku, ked me-
dziro¢ne vzrastla o 3,4 %.

Zdrojom rastu slovenskej ekonomiky sa v posled-
nych rokoch stala uz stabilne silnejica spotreba
domacnosti. Slovenské domacnosti v uplynulom
roku vplyvom priaznivého vyvoja na pracovhom
trhu a narastu nominalnych miezd mohli zvysit
svoj dopyt po tovaroch a sluzbach. Rast v spot-
rebe domécnosti v minulom roku tvoril viac ako
polovicu celkového rastu ekonomiky. Naposledy

Graf 2 Rast HDP v SR a EU a prispevky jed-
notlivych komponentov k rastu HDP SR (%)
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rastla spotreba domécnosti takymto tempom
v predkrizovom obdobi v roku 2008, ked' sa v3ak
dosahovala este vyssie dynamiky. Daldim zdro-
jom ekonomického rastu boli investicie, ked sa
najma v druhej polovici roka 2017 zrychlili in-
vesticie sukromného sektora. Verejné investicie
zaznamenali v minulom roku len pozvolny rast
v désledku pomalého ndbehu cerpania eurofon-
dov v rdmci nového rozpoctového obdobia. VIad-
ny sektor v uplynulom roku skor timil ekonomic-
ky rast, ked' jeho spotreba v redlnom vyjadreni
klesala. Najvyraznejsi negativny prispevok k eko-
nomickému rastu mal v roku 2017 ¢isty export,
ktory rastol pomalsie v porovnani s fundamentmi
v zahrani¢nom dopyte. Suviselo to predovsetkym
s obmenou produkcie v automobilovom prie-
mysle a s tym suvisiacim poklesom exportu nie-
ktorych automobiliek. Stabilny rast v ekonomike
sa premietal aj do vyvoja ekonomického senti-
mentu, ktory v priemere dosahoval najsilnejsie
urovne v pokrizovej historii. Priaznivy sentiment
podporovali aj o¢akdvania v oblasti pokracujtce-
ho stabilného vyvoja v dalsom obdobi.

Ekonomicky rast sa osobitne priaznivo preja-
vuje vo vyvoji na pracovnom trhu. Este nikdy
v doterajsej histoérii Slovenska nemalo pracu tol-
ko fudi ako je tomu v st¢asnosti. Pocet fudi, ktori
maju pracu, sa ku koncu roka 2017 priblizil k ¢is-
lu 2,4 mil. Za posledny rok pribudlo vy3e 53 tisic
pracovnych miest, priblizne tri Stvrtiny z tychto
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pracovnych pozicii boli v oblasti priemyslu, ob-
chodu a sluzieb. Miera evidovanej nezamestna-
nosti sa pohybuje bezpecne pod svojim pred-
chadzajucim minimom z leta 2008, ked ku koncu
roka 2017 klesla pod 6 %. Na trhu prace sa uz za-
¢inaju prejavovat prvky prehrievania v podobne
nedostatku kvalifikovanej pracovnej sily, ktory
sa firmy snazia okrem iného riesit aj prijimanim
pracujucich zo zahranicia. Zaroven sa postupne
zrychluje dynamika rastu miezd, ked v minu-
lom roku nominalne mzdy medzirocne vzrastli
0 4,5 %. Pokracuje aj rast redlnych miezd, ktoré
rastli vyse 3 % tempom. Rastuica kiipyschopnost
obyvatelstva a priaznivy vyvoj na pracovhom
trhu zvysuju dopyt domacnosti po Uveroch in-
vesti¢ného (kipa nehnutelnosti) aj spotrebného
charakteru.

Podnikovy sektor tiez zazil priaznivy rok z po-
hladu vyvoja trzieb. Priaznivy ekonomicky vyvoj
sa prejavil aj v zlepsenej vykonnosti podnikové-
ho sektora, ked podnikové trzby v minulom roku
medziroc¢ne réstli vyse 6 % tempom. Trzby pod-
nikov vzrastli naprie¢ ekonomickymi odvetviami.
Najvyraznejsie rastli trzby v priemysle a v sluz-
bach, no po obdobi prepadu sa k rastovym ¢islam
pridal aj sektor stavebnictva. Zlepsujtca sa finan-
¢na kondicia podnikového sektora sa prejavila aj
v stabilnom dopyte podnikov po Uveroch, ako aj
v nizkych drovniach miery zlyhania Gverov.

Po troch rokoch prepadov sa ceny tovarov
a sluzieb vratili k opatovnému rastu. Ce-

nova hladina sa v roku 2017 v priemere zvysi-
la 0 1,4 %. Najvyraznejsie rastli ceny potravin
a sluzieb. Jedinou zlozkou, ktord zaznamena-
la v uplynulom roku pokles, boli ceny energii.
Vyvoj cien na pozadi nizkych Urokovych mier
v uplynulom roku tak spdsobil, Ze ¢ast Uverov
(najmé na byvanie a podnikom) sa ku koncu
roka zacala v priemere poskytovat pri zapornej
realnej Urokovej miere.

V nasledujiucom obdobi sa predpoklada
pokracovanie aktualnych trendov, pricom
ekonomika by sa mala postupne prehrievat.
Néastup vyroby novej automobilky, vystavba
obchvatu hlavného mesta aj silnejuci zahranic-
ny dopyt by mali prispievat k rastu slovenskej
ekonomiky. Zaroven by mali narastat pnutia
na trhu prace, pricom dostupnost kvalifiko-
vanej pracovnej sily by sa postupne mala zni-
zovat, v dosledku ¢oho sa da ocakavat tlak na
rast nominalnych miezd. Ten bude podporovat
aj vyvoj cien, ktoré by sa mali pohybovat nad
urovnou inflacného ciela. Makroekonomicky
vyvoj tak bude prispievat k zvySovaniu tlakov
na Uverovom trhu a k posilfiovaniu dopytu po
uveroch.

Rizika dalSieho ekonomického vyvoja st naj-
ma externého charakteru v podobe nepriaz-
nivého vyvoja geopolitickej situacie, mozného
narastu protekcionizmu v medzindrodnom ob-
chode a pritomnosti politického rizika na Sloven-
sku aj v niektorych krajinach EU.
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2 INTEGROVANY POHLAD NA FINANENY SEKTOR

PRIAZNIVY EKONOMICKY VYVOJ SA PREJAVIL AJ VO VYVOJI
FINANCNEHO TRHU, KTORY MEDZIROCNE RASTOL. DOBRE
CASY ZAZIVAJU VSETKY HLAVNE SEGMENTY FINANCNEHO
TRHU

Na pozadi priaznivého ekonomického vyvoja
v uplynulom roku sa darilo aj finan¢nému sek-
toru, ktory v minulom roku rastol najrychlejSim
tempom od prepuknutia poslednej finan¢nej kri-
zy v roku 2008. Objem aktiv finan¢ného sektora
dosiahol takmer 113 mld. €, pricom medziro¢ne
narastli o necelych 7 %. Rast aktiv bol pritomny
vo vietkych segmentoch finané¢ného trhu, pri-
¢om viaceré segmenty zaznamenali dvojciferné
medziro¢né dynamiky narastov. Finan¢ny trh sa
nachadza v expanzivnej faze finan¢ného cyk-
lu, pre ktoru je charakteristicky dynamicky rast
aktiv, priaznivy vyvoj vo vacsine segmentov fi-
nanc¢ného trhu, zvysenad ochota ekonomickych
subjektov investovat, ale aj zadlZzovat sa. Zaro-
ven je viak s touto fazou spojeny aj rast rizik vo
finan¢nom systéme.

Viyvoj finan¢ného sektora v najvyraznejsej miere
ovplyvnil bankovy sektor, ktory tvori priblizne
70 % aktiv finan¢ného sektora. Aktiva bankového
sektora v roku 2017 rastli 6 % tempom, priblizne
dvojnasobne rychlejsie v porovnani s pokrizo-

Graf 3 Podiely aktiv alebo spravovaného
majetku finanéného trhu (%)
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vym priemerom. Aktualne nizku Uroven uroko-
vych marzi v dosledku nizkych drokovych mier
sa banky snazia kompenzovat zvy$enym obje-
mom poskytovanych Uverov. KedZe Gvery tvoria
vyse dve tretiny bankovych aktiv, najvyznamnej-
Sou mierou prispeli k ndrastu bankového sekto-
ra. Obdobie rastu, aj ked miernejsim tempom
v porovnani s bankovym sektorom, zazil sektor
poistovnictva — aktiva poistovni medzirocne
vzrastli o 4 %. Zdrojom rastu bol najma ndrast
predpisaného poistného vo vietkych hlavnych
odvetviach poistenia. Najdynamickejsie rastu-
cimi segmentmi finan¢ného trhu v roku 2017
boli segment obchodnikov s cennymi papiermi
a segment kolektivneho investovania, kde akti-
va ku koncu roka medziro¢ne vzrastli o viac ako
14 %. V prostredi nizkych Urokovych mier a niz-
kej vynosovosti inych typov investicii ziskava in-
vestovanie do fondov kolektivneho investovania
a cennych papierov na popularite. Uplynuly rok
bol pozitivny aj pre investicie v rdmci déchodko-
vého sporenia (druhy a treti pilier dochodkového
sporenia), ktoré medziro¢ne rastli priblizne 10 %
tempom. K rastu aktiv spravovanych déchodko-
vymi spravcovskymi spolocnostami prispelo aj
legislativne zvysenie sadzby odvodov do druhé-
ho piliera 0 0,25 p. b. na 4,25 % v roku 2017. Treti

Graf 4 Vyvoj aktiv finan¢ného sektora,
medziro¢na dynamika (%)
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pilier déchodkového sporenia aktudlne zazZiva
najdynamickejsie tempa rastu aktiv v pokrizovej
historii, ¢o naznacuje rastuci zaujem verejnosti
o tento typ sporenia. Zvysujuci sa zaujem o fi-
nancovanie predmetov kratkodobej spotreby zo
strany sukromného sektora sa prejavil v naras-
te aktiv lizingu a splatkového predaja, ked' oba
segmenty zaznamenali nadpriemerné pokrizové
narasty.

NAPRIEK DOBRYM CASOM ZOSTAVA ZISKOVOST VACSEJ
CASTI FINANCNEHO SEKTORA PO OCISTENI O JEDNORAZOVE
VPLYVY SKOR STABILNA. V BANKOVOM SEKTORE RASTU
TLAKY NA EXISTUJUCI MODEL PODNIKANIA

Priaznivy ekonomicky vyvoj v uplynulom roku
pozitivne vplyval na hospodarenie finan¢né-
ho sektora, na druhej strane v3ak nizka uroven
urokovych mier vytvarala tlak na ziskovost vo
viacerych segmentoch. Takyto vyvoj je mozné
pozorovat aj v najvac¢som segmente financné-
ho sektora — v bankovom sektore — ked' zisko-
vost bank merand mierou ndvratnosti vlastného
kapitdlu medziro¢ne sice klesla, no po ocisteni
jednorazovych vplyvov? zostala priblizne na rov-
nakej urovni, a to aj napriek zvac¢sujucemu sa
objemu poskytnutych Gverov. V buducnosti sa
vsak v doésledku dlhodobo nizkych urokovych
marzi da ocakdvat narastajuci tlak na aktudlny
model podnikania bankového sektora. Stabilnu
ziskovost zaznamenal v minulom roku aj sektor
poistovnictva. Po ocisteni o jednorazové vplyvy?
jeho ziskovost dokonca vzréstla, hoci ¢ast z vys-
Sieho zisku v minulom roku ukrojil odvod casti
poistného z nezivotného poistenia, ktory sa od
janudra 2017 rozsiril na vietky typy nezZivotného
poistenia. Rastuci objem investicii v podielovych
fondoch a kladna vykonnost fondov sa odrazili
aj v ziskovosti spravcovskych spoloc¢nosti fon-
dov kolektivneho investovania, ktoré si zachovali
vyse 25 % ziskovost v pomere k vlastnému ka-
pitalu. Zaroven aj spolo¢nosti podnikajuce v ob-
lasti dochodkového sporenia zaznamenali priaz-
nivy rok, ked'ich ziskovost medziroc¢ne vzrastla.

UKAZOVATELE KRATKODOBEHO KREDITNEHO RIZIKA SA
NADALEJ ZLEPSOVALI

V retailovom aj podnikovom portféliu nada-
lej klesali podiely zlyhanych tverov aj mie-
ry zlyhania. V pripade Uverov na byvanie islo
o pokracujuci trend v podiele zlyhanych averov.
Cisté miery zlyhania tychto uverov zostali nada-
lej prakticky nulové. Na druhej strane, pri spot-
rebitelskych Gveroch doslo k pozitivnej zmene.

Zlepsoval sa nielen podiel zlyhanych tverov, ale
aj trend rastucich mier zlyhania sa otocil smerom
k nizs§im hodnotam.

Aj v podnikovom sektore sa podiel zlyhanych
uverov znizoval, na ¢o jednotne vplyvali vietky
priame faktory (pokles prirastku zlyhanych tve-
rov, odpisy a odpredaje, splacanie zlyhanych
uverov i celkovy rast tverov). Pokles nastal na-
prie¢ kategdriami Uverov — ¢&i uz objemovymi,
alebo v deleni podla poc¢tu dni v omeskani.

ZVY3OVAL SA PODIEL AKCIOVYCH INVESTICIi
V priebehu roka 2017 pokracoval v sektore do-
chodkovych fondov a fondov kolektivneho in-
vestovania dlhodobejsi trend zvy3ovania podielu
investicii do akcii a podielovych listov. V sektore
fondov DDS sa v porovnani s predchadzajucimi
rokmi dokonca este zrychlil a podiel akciovej
zlozky v tomto sektore predbehol podiel vo fon-
doch kolektivneho investovania. Tento vyvoj bol
vysledkom vieobecného apetitu sporitelov po
dosiahnuti vyssieho vynosu v prostredi nizkych
urokovych sadzieb, ktory viak zaroven zvysoval
rizikovost tychto investicii. Na zvySovani zastu-
penia akcii a podielovych listov v portféliach
fondov sa podielali tri hlavné faktory:

1. Cast sporitelov prestvala svoje Uspory do
fondov s rizikovejSou stratégiou. V sektore
fondov DSS vzrastol podiel indexovych fon-
dov, v sektore kolektivneho investovania sa
najvacsi zaujem investorov, popri realitnych
fondoch, sustredil na zmie3ané fondy, a to
najma na ukor dlhopisovych fondov.

2. Samotné spravcovské spolo¢nosti zvySova-
li vo svojich fondoch podiel akciovej zlozky
s rizikovejSou stratégiou investicii. Tykalo sa
to najma doéchodkovych fondov DDS a po-
dielovych fondov, vratane zmieSanych fon-
dov, ktoré zaznamenali najvyssi pritok in-
vesticii.

3. ZvySovanie podielu akciovej zlozky bolo zéro-
ven aj vysledkom precefiovania existujucich
portfélii, kedze v priebehu roka 2016 zazna-
menali akciové trhy rastuci charakter.V porov-
nani s predchadzajucimi dvoma faktormi bol
vsak tento vplyv menej vyznamny.

VYSTAVENIE VOCI UROKOVEMU RIZIKU SA, NAOPAK, ZNIZILO
Na rozdiel od akciového rizika, voci ktorému vy-
stavenie rastlo, sa vystavenie voci vplyvu pripad-
ného narastu urokovych sadzieb na precenenie
portfélii déchodkovych a investi¢nych fondov

KAPITOLA 2

2 Jednorazové prijmy za predaj
podielov v spolocnosti VISA v roku

2016.

3 Vyplatenie dividend dcérskych
spolocnosti a rozpustenie rezervy

na sudne spory v roku 2016.
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znizilo. Ide o pomerne vyrazni zmenu oproti
doterajsiemu vyvoju, kedze az do konca roka
2016 sa duracia investi¢nych portfolii postup-
ne zvySovala. Dovodom tejto zmeny moze byt
predpoklad, ze dalsi pokles trokovych sadzieb je
vzhladom na ich aktuélne nizke Grovne neprav-
depodobny. Naopak, zvysuje sa pravdepodob-
nost ich opatovného ndrastu.

Pokles vystavenia voci irokovému riziku je priro-
dzenym dosledkom zvy3ovania podielu akciovej
zlozky, ktory zéroven viedol k poklesu podielu
dlhopisovej zlozky, ¢o sa prejavilo naprie¢ vset-
kymi troma typmi fondov. Vo fondoch DDS sa
zaroven aj priamo znizila priemernd durdcia dI-
hopisového portfélia.

Okrem zmeny vystavenia voci Urokovému riziku
je dolezitym trendom tykajucim sa zlozenia dI-
hopisovych portfolii aj dlhodoby postupny na-
rast podielu dlhopisov emitovanych slovenskymi
a ¢eskymi podnikmi na celkovej hodnote aktiv.
Tyka sa to najma sektora podielovych fondov,
kde tento podiel v priebehu roka 2017 presiahol
5 %. Najvyznamnejsim rizikom spojenym s tymto
vyvojom je skutocnost, ze nizka likvidita sloven-
ského aj Ceského trhu s podnikovymi dlhopismi
moze viest k nérastu rizika likvidity vo fondoch
investujucich do tohto typu aktiv vo zvysenej
miere, ako aj riziku pripadného nespravneho
ocenenia tychto dlhopisov na ich redlnu hod-

Graf 5 Podiel akciovej zlozky na celkovej

hodnote aktiv (%)
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Graf 6 Duracia celého portfélia (v rokoch)
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notu. Na druhej strane, hoci tento podiel rastie
uz dlhodobo, jeho rast sa v priebehu roka 2017
zastavil, resp. vyrazne spomalil.

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

Pozndmky: Na zvislej osi st tdaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 % pravde-
podobnostou pocas 10 pracovnych dni.

1) Pri poistovniach nie su zahrnuté aktiva kryjice IZP a rizikd vy-
plyvajtice z precenenia rezerv.

Urokové a devizové riziko zahfiiajii aj nepriame trokové a devi-
2zo0Vé riziko, t. . riziko, ktorému su jednotlivé instittcie, resp. fondy
vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov a ETF.
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KAPITOLA 2

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

finanéného trhu
. 7 kova
] pggii;fové Devizové Podiel dlhovych Duracia Duracia celého :;It;tn:s‘?
ici P Ihovych CP tfoli
listy pozicie C dlhovyc portfélia dihovych CP
2015(2016 [ 2017 | 2015|2016 | 2017 | 2015|2016 | 2017 (2015|2016 |2017(2015(2016 (2017 |2015(2016|2017
Banky 04| 04 04| 02| 01| 01(198|17,7( 141 40| 45| 48| 1,2| 13 4,7 51| 55

Poistovne | 3,7 3,8| 44"| 04| 07(-09"|72,8| 69,6
FondyDSS [ 16,5| 19,8 22,7| 54| 58| 56|694|713
Fondy DDS| 28,4| 32,5| 43,9(13,9|10,5| 19,5| 54,2| 51,3
K 34,2(136,8| 42,1|14,5|12,3| 13,7]| 229| 22,1
1Zp? 76,8/ 79,9|81,4"( 84| 27| 33"|22,0| 19,6
Zdroj: NBS, Bloomberg.

66,5"| 68| 68|60" 60| 62(50" 84| 83(83"
659| 42| 45| 46| 29| 38| 29| 51| 53| 56
364| 46| 53| 44| 25( 36| 15| 56| 64| 55
179 20| 25| 26| 06| 1,0 05| 26| 30| 28

185" 41| 38(31” 08| 1,1(05" 43| 38|35"

Pozndmky: Hodnoty st uvedené v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danu skupinu institdcif.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahiriaji majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

Durdcie a zostatkoveé splatnosti s uvedené v rokoch.

1) Udaje za poistovne a aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investicnom Zivotnom poisteni (IZP) st uvedené k septembru
2017, kedZe tdaje za december 2017 neboli k ddtumu spracovania analyzy dostupné.
2) IZP - Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investicnom Zivotnom poisteni.

Priemerna rizikovost fondov merana meté-
dou Value-at-Risk v jednotlivych sektoroch
slovenského finanéného trhu medziro¢ne
poklesla. V poistovniach a doéchodkovych
fondoch druhého piliera sa celkova miera rizi-
ka k 31. 12. 2017 medziro¢ne znizila o viac ako
tretinu. Vysvetlenie treba hladat na strane po-
klesu Urokového rizika — vSeobecného aj Spe-
cifického. K tomuto vysledku prispela redukcia
vsetkych troch zédkladnych uréujicich paramet-
rov - duracie, podielu dlhopisovej zlozky a vo-
latility urokovych sadzieb na trhoch. V déchod-
kovych fondoch sa pri nezmenenom vystaveni
a stabilnejSom vyvoji vymennych kurzov znizilo
aj devizové riziko. V sektore doplnkového dé6-
chodkového sporenia sa vysledné riziko oproti
roku 2016 takmer nezmenilo. Na jednej strane
bol pokles urokového rizika z rovnakych dévo-
dov ako v druhom pilieri déchodkového spore-
nia. Na druhej strane v3ak stélo zvysenie miery
akciového a devizového rizika dané vyraznym
prehibenim zodpovedajucich pozicii. V kolek-
tivnom investovani bolo tiez mozné zazname-
nat pokles sumarnej rizikovosti. Na poklese sa
popri devizovom riziku najvyznamnejsie podie-
[alo akciové riziko.

VYSTAVENIE VOCI RIZIKAM SPOJENYM S VYSTUPENIM
SPOJENEHO KRALOVSTVA z EU JE NizKE

VystUpenie Spojeného kralovstva z EU moéze
znamenat isté rizikd pre finan¢né institucie,
ktoré maju voci Spojenému kralovstvu expozi-

Graf 8 Vystavenie jednotlivych sektorov

financného trhu voci Spojenému kralovstvu
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje za poistny sektor k 31. decembru 2017 nie st
k dispozicii.

cie. V pripade slovenskych finan¢nych institucii
a fondov je v3ak vystavenie nizke. Najvyssie vy-
stavenie maju dochodkové fondy DSS. Ide o vy-
stavenie vo forme dlhovych cennych papierov,
ktoré je vo vyske 3,4 % objemu aktiv. V ostat-
nych sektoroch nepresahuje toto vystavenie 1 %
aktiv.
NBS
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RizIKOVOST SLOVENSKYCH FINANCNYCH SPOLOCNOSTI SA
HODNOTILA AJ POMOCOU STRESOVEHO TESTOVANIA
Odolnost jednotlivych finanénych spolo¢nos-
ti, resp. citlivost Cistej sicasnej hodnoty aktiv
spravovanych tymito spolo¢nostami sa testo-
vala pomocou stresového testovania, ktoré
obsahovalo zakladny scenar a dva stresové
scenare. Najmad v pripade druhého stresového
scenara sa predpokladala pomerne vyrazna ner-
vozita na financnych trhoch aj pokles vykonnosti
redlnej ekonomiky. Detailny popis tychto scené-
rov sa nachadza v Kapitole 6.

Jednotlivé typy finanénych spolocnosti by
zaznamenali straty najma v pripade druhého
stresového scenara. Napriek vyraznym stratam,
v pripade oboch pilierov déchodkového spore-
nia nastal pokles citlivosti na scendre negativ-
neho vyvoja v porovnani s vysledkami v pred-
chadzajucom roku. Hlavnym faktorom je pokles
vystavenia voci riziku narastu urokovych sadzieb.

Relativne vyrazny pokles vykonnosti by v pripa-
de stresovych scenarov zaznamenali aj fondy
kolektivneho investovania. Vysledky napriec jed-
notlivymi typmi fondov su prirodzene vyrazne
heterogénne.

Podla stresového testovania je slovensky poistny
sektor aj nadalej citlivy najma na straty z finan¢-
nych trhov. Narast poistnych rizik by sposobil
dodatocné straty, na zaklade predpokladov by
vsak tieto straty boli rddovo mensie ako straty
z finan¢nych rizik.

Bankovy sektor je nadalej pomerne odolny voci
negativnemu vyvoju realnej ekonomiky aj fi-
nanc¢nych trhov. Banky by pocas stresového ob-
dobia celili najma stratdm z kreditného rizika. Na
zaklade vysledkov by straty z kreditného rizika
domdcnosti prevysili straty z kreditného rizika

nefinan¢nych spolo¢nosti vo vietkych troch sce-
naroch, aj ked v pripade Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam sa oc¢akava vyraznejsi ndrast na-
kladov na kreditné riziko v pripade stresovych
scenarov v porovnani so zékladnym scenarom.
Ide o prvé stresové testovanie, kde straty z Gve-
rov poskytnutych doméacnostiam prevysuju stra-
ty z podnikovych Uverov aj v stresovom scenari,
pricom za tymto vysledkom stoji pravdepodob-
ne vyrazny narast objemu dverovdomdacnostiam
v poslednych rokoch.

Graf 9 Rozdelenie dopadu makroekonomic-
kych scenarov na finanény sektor (%)
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného
zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania prislusnych
scendrov k 31. decembru 2018.

Za banky st zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného
cistého zisku za sledované trojrocné obdobie na cistych aktivach
k 31. decembru 2017.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv
a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového testovania su
vyriaté aktiva kryjtice technické rezervy v investicnom Zivotnom
poisteni ako aj dopad na hodnotu zdvdzkov poistovni.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

IZP - investi¢né Zivotné poistenie
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3 BANKOVY SEKTOR

3.1 TRENDY A RIZIKA V BILANCII
BANKOVEHO SEKTORA

3.1.1 UVERY A KREDITNE RIZIKO

SEKTOR RETAILU

MEDZIROCNY PRIRASTOK RETAILOVYCH UVEROV SA PO
PIATICH ROKOCH ZRYCHLOVANIA KU KONCU ROKA 2017
STABILIZOVAL

Medziro¢ny prirastok retailovych tverov na-
dalej zvysoval absolttny prirastok az na naj-
vysSiu historickd hodnotu v auguste 2017,
v dalSich mesiacoch sa stabilizoval az mierne
spomalil. Najvyssi medziro¢ny prirastok dosia-
hol 3,55 mld. € (august 2017), koncoro¢na hod-
nota sa rovnala 3,45 mld. €. Vyvoj tempa rastu
sa tykal takmer vietkych bank aktivnych v seg-
mente retailu. Zaroven od marca 2017 spoma-
loval relativny rast dverov z 13,1 % (najvyssia
hodnota od roku 2009) na nadalej vysoku hod-
notu 11,7 % k decembru 2017. Rast uverov na
Slovensku bol uz Siesty rok po sebe najrychlejsi
v EU (s vynimkou kratkodobych excesov niekto-
rych krajin).

Predpoklady na rast uverov v realnej eko-
nomike sa aj nadalej zlepsovali. Miera evido-
vanej nezamestnanosti dosahovala historické
minima. Od novembra 2017 poklesla nezames-
tnanost pod 6 %, v polovici slovenskych krajov
dosahuje len 4 % alebo menej. Mzdy pokraco-
vali v dlhodobom raste, index spotrebitelskej
doévery spolu s ekonomickymi ocakavaniami
domadcnosti dosahovali najpriaznivejsie a vy-
rovnané hodnoty od roku 2007. Novym prvkom
v roku 2017 bola pozitivna hodnota medziro¢-
nej inflacie, od novembra 2017 s hodnotou cez
2 %, o prispelo k presunu motivacie domac-
nosti od sporenia k dlhom.

Uvery na byvanie dosiahli najvyssi prirastok
v marci 2017, odvtedy sa udrzuja blizko his-
torickych maxim. Od aprila 2016 — bezprostred-
ne po Ucinnosti limitu na poplatok za predcasné
splatenie Uveru na byvanie - sa rastovy trend
medziro¢nych prispevkov este viac zrychlil. Me-

Graf 10 Prirastok objemu tiverov na byvanie
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Zdroj: NBS.

dziro¢né prirastky nasledne dosiahli historické
maximum v marci 2017 (3,02 mld. €, 12,8 %)
a hoci sa odvtedy mierne spomalili, ani v decem-
bri 2017 (2,87 mld. €, 12,8 %) nepoklesli pod hod-
notu z decembra predchadzajiceho roka. Islo
o plo3ny vyvoj na trhu, podmieneny pokracuju-
cim, hoci miernym, poklesom urokovych sadzieb
a predlZzovanim splatnosti Gverov.

V medzindrodnom porovnani bol rast Uverov na
byvanie nadalej na ¢ele krajin EU.

Spomedzi uUverov na byvanie vyraznejsie
vzrastli hypotekarne tvery, a to najma k mar-
cu 2017 a nasledne ku koncu roka 2017. Uve-
ry stavebnych sporitelni rast zrychlili, no aj
tak zostali pod priemerom trhu. V pripade
hypotekarnych Gverov idlo zrejme o vplyv oca-
kavania dopadu legislativnych zmien. Kym prvy
narast bol spojeny s U¢innostou limitu na uka-
zovatel schopnosti spotrebitela splacat, druhy
narast mozno pripisat zmene v systéme S$tatnej
bonifikacie hypotekarnych tverov.

Uvery stavebnych sporitelni pokracovali v pravi-
delnom dvojro¢nom cykle striedania pomalého
arychleho rastu tverov.V roku 2017 zaznamena-
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vali zrychlujuci rast, ktory v jesennych mesiacoch
kulminoval na takmer 6 % medzirocne.

Podiel refinancujucich a znovuprerokovanych*
zabezpecenych Uverov s materidlnym navyse-
nim predstavoval asi tretinu produkcie.

Trhové podiely na stave tverov na byvanie
rastli, alebo sa aspon udrzovali v 5 bankach,
ide predovsetkym o velké banky v sektore.
Podiel 4 najvacsich bank dosiahol uz takmer
75 %. Stredne velké a mensie banky dosahuju
podiel mierne nad 9 %, pobocky zahrani¢nych
bank mierne nad 6 % trhu.

Urokové sadzby novych averov na byvanie sa
na rozdiel od predoslych rokov menili uz len
mierne. Za prvych 11 mesiacov roka 2017 po-
klesli v priemere 0 0,2 p. b., v decembri mierne
stupli na hodnotu 1,8 %. Dovodom koncoroéné-
ho narastu bol najma narast vo velkych bankach,
$pecidlne na hypotekarnych uveroch. Samotna
nomindlna vyska urokovej sadzby v kombindcii
s vy$kou inflacie implikuje, Ze na konci roka 2017
sa Uvery na byvanie poskytovali so zdpornou re-
alnou urokovou sadzbou.

Spomedzi krajin eurozény boli Grokové sadzby aj
RPMN na uvery na byvanie na Slovensku v prie-
mere Stvrté najnizsie.

Medziro¢ny rast bankovych spotrebitel-
skych tverov sa aj v roku 2017 udrzoval na
podobnych hodnotach ako v predchadzaju-
cich rokoch. Mierne zrychlenie rastu v druhom
polroku dosiahlo najvyssiu hodnotu v auguste
(576 mil. €), ku koncu roka sa medziro¢né rasty
vratili k strednodobému trendu s hodnotou
540 mil. €. Stabilny prirastok sa popri rasticom
portféliu prejavil poklesom relativneho tem-
pa rastu z 13,8 % na 11,8 % medzi decembrom
2016 a decembrom 2017. Prevazna vacsina bank
aktivnych na trhu spotrebitelskych tverov rastla
priemernym medziro¢nym tempom nad 18 %.

V medzindrodnom porovnani bol rast spotrebi-
telskych Gverov stale v najvyssom kvartile krajin
EU. Trhové podiely na spotrebitelskych Gveroch
sa aj pri spotrebitelskych Gveroch menili mierne
v prospech velkych bank, len 4 banky v segmente
dosahuju trhovy podiel nad 5 %. Podiel refinancu-
jucich a znovuprerokovanych nezabezpecenych
uverov dosahoval takmer polovicu produkcie.

Graf 11 Prirastok objemu spotrebitelskych
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Graf 12 Medzimesacné zmeny v objeme

spotrebitelskych tverov (mil. EUR)
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Nebankové spotrebitelské Uvery si aj pocas roka
2017 udrzovali velkost portfélia, ich podiel na
spotrebnom financovani sa popri rychlo rastu-
cich bankovych tveroch znizil uz na 20 % trhu.

Priemerné urokové sadzby novych banko-
vych spotrebitelskych tGverov pocas roka
2017 poklesli o viac ako 0,5 p. b., podobne
klesala aj priemerna RPMN. Priemerna trokova
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st casové rady o refinancovani
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Graf 13 Rozdelenie tverov poskytnutych

v druhom polroku 2017 podla vysky celkovej
zadlZenosti k prijmu spotrebitela (DTI) (%)
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sadzba k decembru 2017 dosiahla 8,4 %. Spome-
dzi krajin eurozény ide o piatu najvyssiu hodno-
tu, aj ked's vyrazne klesajicim trendom.

BANKOVY SEKTOR BOL V SULADE S OPATRENIAMI NBS

O SPOTREBITELSKYCH UVEROCH A UVEROCH NA BYVANIE,
VYBRANE PARAMETRE UVEROV SA ZMIERNOVALI

K pretrvavajucemu rastu tverov dalej prispie-
valo poskytovanie tverov, ktoré klientov za-
radilo medzi vysoko zadlzenych (v porovnani
s ich prijmom). V druhom polroku 2017 bolo
az 24 % uverov na byvanie poskytnutych spot-
rebitelom s DTI® nad Urovnou 8. Spotrebitelské
uvery su vo vseobecnosti poskytované s vyraz-
ne nizsimi hodnotami DTl nez Gvery na byvanie,
v druhom polroku 2017 len 3 % spotrebitelskych
uverov dosahovali DTl nad drovnou 8.

Pri produkcii uverov na byvanie dochadzalo
od polovice roka 2016 k postupnému predI-
Zovaniu priemernej splatnosti. Medzi decem-
brom 2016 a decembrom 2017 stupla z 25,5 roka
na 26,4 roka. Pri novych uveroch okrem refi-
nancovania priemerna splatnost dosiahla uz
27,1 roka a podiel tychto tverov so splatnostou
30 rokov dosiahol az 63 % (oproti 54 % na konci
roka 2016). Pri refinancovani s navysenim podiel
uverov so splatnostou 30 rokov vzrastol za sledo-
vany rok z 36 % na 45 %.

Graf 14 Rozdelenie produkcie Gverov na
byvanie podla splatnosti (%)
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Pozndmka: Od druhého stvrtroka 2017 nie st v idajoch zahrnuté
nezabezpecené tvery stavebnych sporitelni.

Naopak, pri nezabezpecenych uveroch sta-
vebnych sporitelhi, ktoré predstavuju tri
Stvrtiny ich produkcie, dochadzalo ku skraco-
vaniu splatnosti. Kratky ¢asovy rad umoznuje
porovnanie len za tri posledné Stvrtroky 2017,
pocas ktorych poklesli Uvery so splatnostou nad
20 rokov z 35 % na 28 %. Pri¢inou bol objemo-
vy Ubytok uverov s dlhsimi splatnostami, nie ich
Lpresun” do kratsich splatnosti.

Pri spotrebitelskych tveroch su priemerné
splatnosti dlhodobo blizke regulatornym
hraniciam. Pocas roka 2017 dosahovali tro-
ven 7,1 roka.

V oblasti zabezpecenia tverov bol vyvoj
v sulade s prijatou regulaciou. Po roku 2016,
ked sa poskytovalo ¢oraz viac Uverov s LTV nad
80 %, vstupili do platnosti nové regulatérne li-
mity na tieto Uvery. Vysledkom bolo znizenie
produkcie Gverov s vysokym LTV. Uvery s LTV
nad 90 % predstavovali 7 % produkcie a boli
sustredené skoér na nové Uvery nez na refinan-
covanie. Podiel tverov s LTV nad 80 % poklesol
v priebehu roka 2017 zo 46 % na 33 %, k po-
klesu pod hranicu 40 % doslo zaroven s ucin-
nostou prislusného prechodného ustanovenia
opatrenia NBS o tveroch na byvanie v tretom
stvrtroku 2017. Aj pri tychto Gveroch bola legis-
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5 Podiel celkovej zadlZenosti (vrdtane
poskytovaného uveru) k rocnému

Cistému prijmu spotrebitela.
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lativna vynimka vyuzivand viac na nové uvery,
nez na refinancovanie.

Podiel finanéného sprostredkovania na uve-
roch na byvanie v roku 2017 rastol, ¢im nad-
viazal na volatilny, no rastovy vyvoj z roka
2016. Tento podiel dosiahol az 61 % produkcie.
Na druhej strane, koncentracia trhu v prospech
najvacsich finanénych agentov sa zniZzovala.
Stvorica najvacsich spolo¢nosti poklesla od juna
2016 do decembra 2017 z podielu takmer 28 %
produkcie na necelych 14 %.

Podiel predschvalenych spotrebitelskych
uverov mierne narastol, nadalej predstavuje
asi tretinu produkcie. Narast nastal vo viace-
rych bankéach:z29 9% v roku 2016 na 31 % v roku
2017. Rast zaznamenal aj podiel Gverov poskyt-
nutych cez elektronické kanaly, v roku 2017
v priemere predstavoval 7 % produkcie.

V pravidelnom dotazniku o uverovych stan-
dardoch banky uvadzaju pocas roka 2017
sprisiovanie Standardov, najma pri veroch
na byvanie. Ide zrejme o prirodzeny dosle-
dok postupného zavadzania jednotlivych asti
opatrenia NBS o Uveroch na byvanie. Priemerné
marze na Uvery na byvanie a ¢iasto¢ne aj spot-
rebitelské Uvery sa znizovali predovsetkym pod
tlakom konkurencie. Banky zéroven indikovali
rastuci dopyt po Uveroch na byvanie i spotrebi-
telskych, v obidvoch pripadoch dopyt pripiso-
vali v prvom rade prostrediu nizkych drokovych
sadzieb. V nasledujucich mesiacoch ocakavaju
daldie sprisnovanie uverovych Standardov na
oba hlavné typy uverov, hoci zaroven ocakavaju
aj rastuci dopyt.

Zlyhania tverov sa aj v roku 2017 zlepSova-
li. Podiel zlyhanych uverov na byvanie poklesol
medzi decembrom 2016 a decembrom 2017
z 2,3 % na 1,9 %, na spotrebitelskych uveroch
28,7 % na 8,1 %. Cista miera zlyhania pri Uveroch
na byvanie sa aj nadalej udrzovala okolo nulo-
vych hodnét, pri spotrebitelskych Uveroch sa
jej niekolkoro¢ny nérast pocas roka 2017 obratil
a ku koncu roka poklesol (december 2016 3,1 %,
jun 2017 3,3 %, december 2017 2,7 %). Bolo to
podmienené vyvojom v niekolkych bankach, ¢o
vzhladom na vysoku koncentraciu trhu spotrebi-
telskych Uverov mozno povazovat za sektorovy
trend.

Graf 15 Medzirocny rast retailovych vkladov
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Vklady s vypovednou lehotou

VYV0J VKLADOV DOMACNOSTi ZODPOVEDAL MOTIVACIAM
Z PROSTREDIA NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Pocas roka 2017 sa spomaloval rast retailo-
vych vkladov. K decembru 2016 medziro¢ny na-
rast vkladov dosahoval hodnotu 8,7 %, ku koncu
sledovaného obdobia uz len 4,4 %. Medziro¢ny
prirastok poklesol vtomto obdobi z 2,6 mld. € na
1,5 mld. €. Dévodom bolo tak prehibenie tempa
poklesu terminovanych vkladov (z -4,7 % k de-
cembru 2016 na-9,2 % k decembru 2017), ako aj
spomalenie tempa rastu neterminovanych vkla-
dov (z 19,2 % k decembru 2016 na 12,8 % k de-
cembru 2017) a vkladov s vypovednou lehotou
(zo 16,3 % k decembru 2016 na 11,7 % k decem-
bru 2017).

Koncentracia stavu retailovych vkladov sa
nadalej zvySovala v prospech styroch velkych
bank. Tie dosiahli 65 % trhu, stavebné sporitel-
ne si udrzovali podiel na trhu tesne pod 10 %.
Malé a stredne velké banky spolu s pobockami
zahrani¢nych bank svoj podiel nadalej pozvolna
stracali.

Priemerné urokové sadzby su nadalej histo-
ricky nizke. Pri neterminovanych vkladoch uz
od decembra 2016 nepresiahli 0,05 % a aj v roku
2017 pokracovali v miernom poklese.

Pokles priemernych urokovych sadzieb na nové
terminované vklady sa zastavil v januari 2017 na
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hodnote 0,3 %. Nasledne tato hodnota stagno-
vala, v poslednom stvrtroku dokonca vzrastla na
0,4 %, najma pod vplyvom narastu v malej sku-
pine bank.

Urokové sadzby na nové vklady s vypovednou
lehotou (vkladné knizky) poklesli v priebehu
roka 2017 20,4 % na 0,2 %.

NA TRHU REZIDENCNYCH NOVOSTAVIEB V BRATISLAVE
DOSLO PREDOVSETKYM V DRUHEJ POLOVICI ROKA 2017

K ZMIERNENIU VYRAZNEJ DYNAMIKY Z PREDCHADZAJUCEHO
0BDOBIA. CENY NOVOSTAVIEB NADALEJ RASTLI, AVSAK
MIERNEJSIM TEMPOM

Trh novostavieb v Bratislave sa stava vy-
znamnou castou trhu rezidenénych nehnu-
telnosti v hlavnhom meste. Na strukture po-
nuky volnych bytov sa v roku 2017 v rovnakej
miere podielali primarny a sekundarny trh
nehnutelnosti, avsak pritok novych bytov do
ponuky bol vyrazne vyssi v pripade trhu no-
vostavieb. V sulade s ponukou sa vyvijal aj po-
Cet predanych bytov na jednotlivych trhoch.
V roku 2017 predaje na sekundarnom trhu tvo-
rili len polovicu z po¢tu predanych novostavieb.
Z pohladu dopytu tak priméarny trh aktualne
predstavuje dominantnu cast.

Vyvoj cien novostavieb - volnych aj preda-
nych bytov - sa v roku 2017 vyrazne nemenil.
Ceny volnych novostavieb pokracovali v rastu-

Graf 16 Zlozenie trhu reziden¢nych

nehnutelnhosti v Bratislave (pocet)
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com trende, aviak uz v miernejsej dynamike
v porovnani s rovnakym obdobim minulého
roka (5,6 % oproti 7,4 % na konci roka 2016).
V pripade cien predanych novostavieb si rast
zachoval porovnatelntd dynamiku s rokom 2016
na urovni 8 % medziro¢ne. Zmiernenie dynami-
ky na strane ponuky aj mierny pokles dopytu sa
tak zatial nepremietli do vyvoja cien novosta-
vieb. Za pokrac¢ovanim rastu cien novostavieb

Graf 17 Vyvoj cien reziden¢nych
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Graf 18 Vypredanost projektov podla datumu
uvedenia na trh (%)
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mohlo byt s¢asti dobiehanie tychto cien cenami
nehnutelnosti na sekundarnom trhu. V polovici
roka dosiahli ceny bytov na sekundarnom trhu
ceny novostavieb. Vysledkom toho je pokraco-
vanie rastu cien novostavieb na pozadi priaz-
nivych makroekonomickych podmienok, kym
ceny na sekundarnom trhu stagnovali.

Silny dopyt po novostavbach z predchadza-
juceho roka mierne poklesol, trh novosta-
vieb vSak nadalej dosahuje vyrazné predaje.
Dopyt po novych bytoch v hlavhom meste bol
nadalej pod vplyvom priaznivej situacie na trhu
prace a dobrych vyhliadok na trhu nehnutel-
nosti. Aj ked pocet predanych bytov na medzi-
ro¢nej baze zaznamenal pokles, predaje z roku
2017 stale vyrazne prevysuju pocet predanych
bytov v ostanych pokrizovych rokoch (okrem
roku 2016). Na druhej strane mierne klesajuci
trend poctu predanych bytov v priebehu tohto
roku méze indikovat urcité zmeny v dopyte na
pozadi obmedzenia dostupnosti financovania
v kombindcii s rasticimi cenami nehnutelnos-
ti, kym makroekonomické predpoklady na rast
dopytu zostali nezmenené. K spomaleniu dos-
lo — predovsetkym v druhej polovici roka - aj
v pripade rychlosti vypredavania developer-
skych projektov. Navyse k spomaleniu doslo
napriek vyrazne nizSiemu prirastku novych by-
tov do ponuky v tomto obdobi. Klienti nadalej
kupovali este nedokoncené byty, ktorych po-
diel dosiahol v sledovanom obdobi nové ma-
ximum na drovni presahujucej 90 %. Pod vply-
vom vyraznej dynamiky predajov tak klienti
prakticky nemaju ini moznost, ako pristupit ku
kupe ,papierovych” bytov. Navyse v roku 2017,
spolu s rasticim podielom nedokoncenych
bytov, narastal aj priemerny cas do kolaudacie
predanych bytov. V porovnani s predchadzaju-
cim rokom bol vyssi o Sest mesiacov.

Vyrazna dynamika ponuky z konca roka 2016
sa v priebehu druhej polovice roka 2017 po-
stupne utimovala. Celkovy pocet volnhych by-
tov tak postupne klesal. V roku 2016 pribudlo
na trh novostavieb najviac bytov v pokrizovom
obdobi, ked' viaceré velké developerské projek-
ty spustili svoj predaj. Vysledkom bol vyrazny
ndrast ponuky na trhu novostavieb. Ponuka by-
tov viak v priebehu druhej polovice roka 2017
postupne klesala pod vplyvom nadalej silného
dopytu a postupne utlmovanej aktivity na stra-
ne developerov. Pocas prvej polovice roka este

Graf 19 Pritok novych bytov do ponuky na
trhu novostavieb
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doslo k medziro¢nému rastu novych bytov v po-
nuke na Uroven 30 %, avsak druha polovica roka
uz priniesla na trh len podobny pocet bytov ako
v druhom polroku 2014. Zmenu mozno pozoro-
vat aj v pripade ohlasovania novych projektov,
ked jednorazovy pritok velkého poctu novych
bytov postupne nahradzaji mensie projekty,
alebo pridavanie bytov v etapach. Rovnako aj
v roku 2018 trh ocakava skor prichod mensich
projektov, o mozno interpretovat ako opatrnej-
Siu stratégiu developerov.

CENY BYTOV NA SEKUNDARNOM TRHU SPOMALILI RAST
Ceny bytov na sekundarnom trhu v druhej po-
lovici roka 2017 spomalili tempo medzirocné-
ho rastu® z 12,0 % v juni na 8,6 % v decembri
2017. Naznaky medzimesa¢ného spomalenia
boli na trhu pritomné od zaciatku roka 2017,
avsak so znacnou volatilitou. Spomalenie rastu
bolo podmienené vyvojom v Bratislavskom, Zi-
linskom a Ciasto¢ne aj PreSovskom a Trnavskom
kraji.

Z pohladuizbovosti nemozno urcit jasny celo-
slovensky trend. Jedno- az trojizbové byty spo-
malili tempo rastu. Stvorizbové byty si priblizne
udrzali tempo rastu a ceny patizbovych bytov
poklesli. Tieto Udaje su viak znacne volatilné.

Pocet bytov v ponuke aj v roku 2017 nadalej kle-
sal tempom asi 25 % medzirocne.

KAPITOLA 3
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Graf 20 Priemerné ceny jednoizbovych a

dvojizbovych bytov v ponuke v Bratislave
(EUR/byt)
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SEKTOR PODNIKOV”

PRIAZNIVA EKONOMICKA SITUACIA FORMOVALA VYVOJ

NA TRHU PODNIKOVYCH UVEROV. UVERY PODNIKOM

SI ZACHOVALI SILNY RAST AJ NAPRIEK SPOMALENIU
MEDZIROCNEJ DYNAMIKY NA KONCI ROKA 2017.

Rast objemu podnikovych tverov sa v po-
slednom stvrtroku 2017 spomalil, stale vsak
mozno hovorit o pomerne silnej tiverovej dy-
namike. Prvé tri Stvrtiny roka 2017 boli charakte-
ristické robustnym medziro¢nym rastom podni-
kovych uverov, ktorého tempo sa blizilo k hranici
10 %. Ku koncu roka sice doslo k spomaleniu
uverovej aktivity pod hodnotu 7 % medziro¢ne,
avsak tato hodnota je stale vyssia ako dynamika
rastu na konciroka 2016 (5,2 % za posledny Stvrt-
rok 2016). Nadalej tak mozno hovorit o pomerne
silnom medziro¢nom raste podnikovych tGverov
aj v kontexte krajin EU. V porovnani s ostatnymi
krajinami EU patri Slovensku piate miesto (za
Luxemburskom, Polskom, Madarskom a Ceskou
republikou).

Vo vyvoiji tverovej aktivity pokracovali plos-
né trendy, avSak doslo aj k zmene niektorych
dlhodobych trendov, z ktorych najvyraznejsi
je spomalenie rastu Gverov malym a stred-
nym podnikom. Vyvoj podnikovych Uverov aj
v roku 2017 formovali podniky v sukromnom
vlastnictve, ktoré zaznamenali aj spominany po-

Graf 21 Medziro¢na dynamika objemu
uverov a prispevok k medziro¢nému rastu
objemu tverov podla splatnosti tveru (%)

== Uvery podnikom
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Zdroj: NBS.

kles medziro¢nej dynamiky na konci roka (6,2 %
v poslednom $tvrtroku 2017). Podniky v statnom
vlastnictve stabilne rastli a v priebehu roka si
udrzali pomerne vyrazny medziro¢ny prirastok
objemu Uverov na drovni 14,4 %.

Z pohladu splatnosti iSlo o plosné spomalenie,
aj ked' réznej intenzity. Najvyraznejsie sa v prie-
behu roka spomalili ivery do jedného a nad pat
rokov. Investi¢né uUvery viak nadalej tvoria vy-
znamnu zlozku rastu, ked medziro¢ne rastli na
urovni 8 % ku koncu roka 2017.

Pomerne vyznamnou zmenou je pokles rastu
objemu Uverov malym a strednym podnikom,
a to na menej nez polovi¢nu Uroven z prvej po-
lovice tohto roka (4,5 % oproti 10 %). Z pohladu
velkosti podniku tak rast tahali predovsetkym
velké podniky, ktoré v druhej polovici roka rastli
az 10 %. Zrychlenie rastu objemu uverov velkym
podnikom je scasti aj dosledkom stabilného ras-
tu Uverov statnym podnikom.

Rast uverov pokracoval vo vsetkych vyznam-
nych ekonomickych odvetviach. Najvyraz-
nejsie prirastky objemu Uverov zaznamenali
odvetvia priemyslu, dodavky energii a komer¢-
nych nehnutelnosti. Vietky tieto odvetvia tak
do velkej miery formovali rast Uverov podniko-
vému sektoru. Nezanedbatelnu cast rastu pred-
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Graf 22 Rast tverov v deleni podla ekono-

mickych odvetvi a zmena ich podielu (%)
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Pozndmky: Na horizontdlnej osi je zobrazeny priemerny medzi-
rocny rast tverov za druhy polrok 2017. Vertikdlna os zobrazuje
zmenu medzirocného rastu tverov podnikom v percentudlnych
bodoch (priemer 2017H2 oproti rovnakému obdobiu minulého
roka). Velkost bubliny predstavuje podiel ekonomickych odvetvi
na celkovych tveroch podnikom. KN - ¢innosti v oblasti nehnu-
telnosti, Odborné sl. - Odborné, vedecké a technické cinnosti. Na
grafe nie sti zobrazené Administrativne a podporné ¢innostis ras-
tom 11 %, podielom na celkovych tveroch 4 % a zmenou rastu
uverov-40 %.

stavovali aj odvetvia polnohospodarstvo a ad-
ministrativne a podporné sluzby. Rok 2017 bol
pozitivny z pohladu rastu Uverov stavebnictvu,
ktoré zaznamenalo vyrazny narast. Priemerny
medziro¢ny rast v stavebnictve za rok 2017 do-
siahol uroven 10 %, kym vacsinu predchadza-
juceho obdobia objem uUverov v stavebnictve
klesal. Rovnako v pripade maloobchodu sa rok
2017 niesol v znameni vyrazne kladnych medzi-
rocnych prirastkov. Aj koncoro¢né spomalenie
sa tykalo takmer vietkych spominanych odvet-
vi (okrem administrativnych a podpornych slu-
Zieb), aj ked'v rozdielnej miere.

Uvery rastli vo viaésine bank aktivnych na trhu
podnikovych tverov, pricom intenzita Uverovej
aktivity bola pomerne r6znoroda. Miera rézno-
rodosti merand koncentraciou prirastku Uverov
vsak zostéva v ramci beznych hodnot.

Na uverovom trhu prevladal silny dopyt na
pozadi priaznivej ekonomickej situacie a pro-
stredia nizkych urokovych sadzieb. Uverové

Graf 23 Medziro¢na dynamika exportu
a trzieb (%)
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Standardy sa v roku 2017 menili len v podobe
poklesu trokovych marzi. Priaznivé ekonomic-
ké podmienky boli hlavhym faktorom formuju-
cim dopyt po podnikovych tveroch v roku 2017.
Globdlne zlepsenie makroekonomickej situacie
sa premietlo do stabilného rastu exportu, ktory
hlavne v druhom polroku zaznamenal dynamic-
ky vyvoj. Druhou vyraznou zlozkou zlep3enia
v podnikom sektore bol vyrazny rast spotreby
domdacnosti, predovietkym v dosledku obzvlast
pozitivneho vyvoja na pracovnom trhu. Rast
domdaceho aj zahrani¢ného dopytu sa tak preja-
vil na vyvoji trzieb. Plodné zlep3enie situacie sa
premietlo do stabilného rastu trzieb podnikov,
ked sa takmer vsetky ekonomické odvetvia ocit-
li v priebehu roka v kladnych ¢islach. Zaroven
priaznivy vyhlad ekonomického vyvoja vplyval
na narast optimizmu v podobe rastu viacerych
predstihovych indikatorov.

Silny dopyt po podnikovych tveroch potvrdili aj
viaceré banky v pravidelnom dotazniku o Gve-
rom trhu. Priaznivéd ekonomicka situacia spolu
s relativne nizkymi nakladmi na financovanie
dlhu sa prejavili v raste vietkych kategérii Uve-
rov, €i uz ide o investicie, zasoby a prevadzkovy
kapital, alebo restrukturalizdciu existujuceho
dihu.

Priaznivé ekonomické vyhliadky spojené s op-
timistickou perspektivou podnikového sektora
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Graf 24 Vyvoj zmien dopytu a ponuky na

trhu podnikovych tverov
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Pozndmky: Kladnd hodnota zodpovedad zvyseniu dopytu/ uvolne-
niu tverovych Standardov. Zdpornd hodnota zodpovedd poklesu
dopytu / sprisneniu tverovych Standardov. Na grafe je zobrazeny
vyvoj min-max rozmedzia jednotlivych tverovych podmienok.

boli najvyraznejsim faktorom vplyvajucim na
ponuku tverov. K plosnému zmierfiovaniu Uve-
rovych Standardov, ¢i uz v podobe internych kri-
térii bank alebo samotnych parametrov Uverov,
v priebehu roka 2017 nedochédzalo. Vynimkou
bol viak postupny pokles urokovych marzi tve-
rov priemernej kvality?.

Urokova sadzba novych Uverov zaznamenala
v priebehu roka zmiesany vyvoj, ked' tri Stvrtiny
roka pokracovala v poklese a posledné tri mesia-
ce roka vzrastla. Zmena urokovej sadzby novych
uverov vsak bola v rdmci Standardnej volatility.
Celkovo tak ku koncu roka nedoslo k vyraznym
zmendm na medziro¢nej béze v pripade uroko-
vej sadzby novych Uverov, ktora mierne presiah-
la droven 2 %. Narast urokovych sadzieb sa tykal
uverov velkym podnikom, ¢o malo za nasledok
zmensenie rozdielu medzi malymi a stredne
velkymi podnikmi a velkymi podnikmi. Urokova
sadzba na stave Uverov pokracovala v poklese, aj
ked pomalsSim tempom ako v predchadzajicom
obdobi. Nadalej viak plati, Ze sadzby domacich
uverov, ktoré ku koncu roka dosiahli 2,4 %, su
jedny z najvyssich v ramci EU°.

ZadlZenost podnikového sektora pokracovala
v raste v roku 2017. Nadalej tak rastla citlivost

podnikov na negativnhy ekonomicky vyvoj.
Medzirocny prirastok objemu podnikovych dve-
rov poskytnutych domacim bankovym sektorom
bol len tretim najvyznamnejSim zdrojom rastu
podnikového dlhu. Vyraznejsi narast objemu
dosiahli zahrani¢né uvery aj emisia podnikovych
dlhopisov. Vysledkom bol pomerne vyrazny rast
zadlZenosti podnikového sektora. Historické ma-
xima dosiahli tak pomer dlhu k vlastnym zdrojom,
ako aj pomer dlhu k HDP alebo ro¢nym trzbdm
(Graf P33), aj ked' v druhom pripade islo o pod-
statne miernejsi, aviak postupny ndrast. Stale
vsak mozno konstatovat, ze podnikovy sektor
sa zadlzuje rychlejsim tempom, nez akym rastie
ekonomicka aktivita.

V pripade medzistatneho porovnania patri zadl-
zenost domaceho podnikového sektora k jednej
znajnizsich v ramci EU a rovnako v rdmci regiénu
strednej a vychodnej Eurépy patri tesne pod me-
didnovu uroven. DélezitejSou skutocnostou je
viak vyrazne najrychlejsi trend rastu zadlzenos-
ti v ramci krajin EU v priebehu roka 2017, zatial
¢o vo vacsine podnikovych sektorov zadlZzenost
klesala.

Graf 25 Medzistatne porovnanie zadlzenosti

podnikového sektora (%)
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Pozndmky: Zadlzenost je merand ukazovatelom dlhu k HDP. ZadlzZe-
nost podnikového sektora je merand ukazovatelom celkového dlhu
k HDP. Do celkového dlhu st zahrnuté vsetky tvery a cenné papiere
na strane pasiv podnikového sektora. V rdmci dverov st zahruté
aj medzipodnikové uvery s rezidentskou protistranou a very zo
zahranicia, z ktorych vicsina méze byt rovnako medzipodnikovych.
CEE - region strednej a vychodnej Eurdpy. Volatilita medidnu CEE je
sposobend zmenou vykazovania v pripade jednej krajiny a kratsim
casovym radom v pripade dalSej krajiny.

KAPITOLA

3

8 Dotaznik o trhu tverov rozlisuje len
dve kategdrie tverov - priemerné

arizikovejsie.
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Urover uverového zatazenia podnikov sa sice
v priebehu roka vyrazne nemenila, ¢o bolo dé-
sledkom pokracujiceho trendu poklesu uroko-
vych sadzieb na stave Uverov. Klesajuce sadzby
dokazali (spolu s rastom trzieb) vykompenzovat
nérast Uverového zatazenia v désledku rastu
podnikového dlhu. V pripade zafixovania sa-
dzieb z roku 2008 dosahuje Uverové zatazenie
0 10 % vyssie hodnoty v porovnani s predkri-
zovym maximom. Popri ndraste podnikového
dlhu sa zhor3ovala aj likvidna pozicia podnikov.
Objem likvidnych aktiv sa v priebehu roka 2017
vyrazne nemenil, ¢o malo za nasledok pokles
podielu likvidnych aktiv na celkovom dlhu pod-
nikov. V kontexte uvedenych trendov tak mozno
konstatovat narast citlivosti podnikového sekto-
ra na pripadny negativny vyvoj.

Vklady podnikov zakoncili rok 2017 pomer-
ne dynamickym rastom, rastli aj terminova-
né vklady. Objem prostriedkov ulozenych na
Uc¢toch domdcich bank zaznamenal v priebehu
roka 2017 zmiesany vyvoj. V prvej polovici roka
pokrac¢oval mierny pokles vkladov z konca roka
2016, kym druha polovica roka sa niesla v zna-
meni postupného zvy3ovania medziro¢nej dyna-
miky rastu vkladov. V decembri uz vklady rastli
medziro¢nym tempom na urovni 9 %. Pod vyvoj
vkladov sa tak rovnako ako v predchadzajicom
obdobi podpisal priaznivy vyvoj trzieb. Rast ne-
terminovanych vkladov sa pohyboval v kladnych
¢islach pocas celého roka, kym v pripade termi-
novanych vkladov sa klesajuci trend v polovici
roka otocil. Oto¢enim trendu vo vyvoji termino-
vanych vkladov sa skoncilo trojro¢né obdobie
ich takmer nepretrzitého poklesu.

Urokové sadzby na vkladoch podnikom sa nada-
lej nachadzali takmer na nulovych hodnotach.
Pokles urokovych sadzieb na medziro¢nej baze
pokracoval aj v roku 2017, aviak s postupnym
zmiernovanym svojej dynamiky. Pri pohlade na
absolutne hodnoty urokovych sadzieb vsak vi-
diet stabilizaciu sadzieb v druhej polovici roka
2017. Urokové sadzby tak pravdepodobne do-
siahli svoje dno. V pripade niektorych splatnosti
terminovanych vkladov mozno dokonca hovorit
o otoceni trendu, ked' k decembru tieto sadzby
mierne vzrastli oproti ich minimdm z tretieho
Stvrtroka 2017.

V dbésledku zmie3aného vyvoja podnikovych
vkladov a stabilného rastu Gverov poskytnutych

Graf 26 Medziro¢na dynamika podnikovych

vkladov a ich urokova sadzba (%)
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podnikom sa ukazovatel Gverov ku vkladom
pohyboval na vyssich Urovniach v porovnani
s rokom 2016. Priemer za rok 2017 predstavoval
151 %, kym v roku 2016 to bolo 143 %. V kontex-
te krajin EU sa domaéci sektor nachadza pod prie-
merom EU, ktory za druhy polrok 2017 dosiahol
182 %.

OSOBITNE PRIAZNIVY VYVOJ DOMACEHO HOSPODARSTVA
STAL ZA VYRAZNYM ZLEPSENIM VYVOJA ZLYHANYCH
UVEROV. POD VPLYVOM OPTIMIZMU VSAK MOZE
DOCHADZAT KU KUMULACII VIACERYCH NEROVNOVAH,
KTORE ZVY5UJU RIZIKO NARASTU KREDITNYCH STRAT

V BUDUCNOSTI

Pretrvavajuca dobrd vykonnost podnikového
sektora spolu so stale nizkymi ndkladmi na ob-
sluhu dlhu zvy3ovali schopnost podnikov splacat
svoje zavazky. Tato situacia sa dlhodobo premie-
ta do priaznivého vyvoja viacerych ukazovatelov
kreditnej kvality. Zaroven mozno hovorit o plos-
nom charaktere zlepSovania kreditnej kvality.

Podiel zlyhanych uverov dosiahol ku koncu
roka 2017 nové pokrizové minimum na drovni
52 %. V porovnani s predchadzajicim rokom
ide o pokles 0 1,3 p. b. Za poklesom stoji viacero
trendov. Délezitym trendom je klesajuci objem
zlyhanych uaverov, ktorého tempo dosiahlo ku
koncu roka 14 %. Objem zlyhanych tverov viak
klesa uz nepretrzite tri roky a za toto obdobie
celkovo poklesol o viac ako Stvrtinu. Vyznamnu
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Graf 27 Vyvoj podielu zlyhanych tverov
a miery zlyhania (%)
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Pozndmky: Na pravej osi je zobrazeny trojmesacny kizavy priemer
miery zlyhania podnikovych tverov merany na bdze poctu tve-
rov. Zobrazeny je priemer a medzikvartilové rozpdtie za jednotlivé
ekonomické odvetvia.

ulohu v tomto vyvoji zohral dalsi pokles objemu
novozlyhanych dverov, ktory tak znizoval pritok
do portfélia zlyhanych tverov. Na opacnej stra-
ne bolo pokracovanie splacania uz zlyhanych
uverov, ku ktorému sa este pridali odpisy a od-
predaje. Podiel zlyhanych uverov sa zlep3oval aj
v dosledku rasticeho objemu celkovych uverov.

Z pohladu delenia uverov podla ich objemu
zaznamenali vietky objemové kategoérie dyna-
micky pokles podielu zlyhanych Gverov. Samot-
na kvalita Uverov je vSak pomerne réznoroda.
tegoria uverov nad 10 mil. € - je na Urovni pod
2 %. Nasleduje kategéria najmensich tverov
(do 0,25 mil. €) s podielom zlyhanych uverov
pohybujucim sa tesne pod 7,5 %. V pripade os-
tatnych Uverov sa podiel zlyhanych tverov pohy-
buje okolo 9 %. V tomto kontexte je dolezité, ze
okrem najvacsich uverov (nad 10 mil. €) su vset-
ky ostatné objemové kategdrie nad sektorovym
priemerom, ¢o su v podstate vietky podnikové
uvery (predstavuju 99,5 % celkového poctu pod-
nikovych tverov).

V deleni objemu zlyhanych tverov podla poctu
dni omeskania prevladal tiez plosne klesajuci

Graf 28 Struktura zlyhanych tGverov podla
poctu dni v omeskani (%)
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Zdroj: NBS.

trend - klesali vietky kategodrie okrem kategérie
s Uvermi bez omeskania, ktord predstavuje iné
podmienky zlyhania. Dobra ekonomicka vykon-
nost podnikového sektora sa vyrazne prejavila
na kategériach omeskania od jedného dna az po
jeden rok. Z pohladu zastipenia su najvyznam-
nejSou skupinou Uvery v omeskani viac ako rok
nasledované kategdriou inych podmienok zly-
hania, ktorej podiel sa postupom ¢&asu zvyraz-
foval v dosledku len mierneho poklesu objemu
tychto tverov.

Rovnako homogénny vyvoj je mozné pozo-
rovat v pripade jednotlivych ekonomickych
odvetvi. V priebehu roka klesali vietky ekono-
mické odvetvia, pricom na celkovom poklese
sa najvyraznejSou mierou podielali komercné
nehnutelnosti, stavebnictvo, priemysel, velko-
obchod a maloobchod. Podiel zlyhanych tve-
rov v rdmci odvetvi je vsak znac¢ne réznorody,
pohybuje sa v rozmedzi 1 % az 13 %. Najhorsiu
kvalitu maju ostatné cinnosti (13 %), ubyto-
vacie sluzby (10 %) a stravovacie sluzby spolu
s velkoobchodom (8 %). Na opac¢nom konci
rozmedzia su doprava a skladovanie (1,3 %),
dodévka energii a administrativne sluzby
(2 %).
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EXPANZIVNA FAZA CYKLU TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI JE NADALEJ PRITOMNA, SILNY DOPYT JE
NASLEDOVANY POMERNE INTENZIVNOU NOVOU VYSTAVBOU.
Ku KONCU ROKA NA TENTO VYVOJ REFLEKTOVALA AJ
UVEROVA AKTIVITA. RiZIKO TVORBY NEROVNOVAH JE
NADALEJ AKTUALNE.

Trh komerénych nehnutelhosti predstavuje
vyznamny zdroj kreditného rizika. Odvetvie
komer¢nych nehnutelnosti (spolu so staveb-
nictvom - vystavba budov) predstavuje naj-
vyznamnejSie odvetvie z pohladu zastupenia
na celkovych ako aj zlyhanych uveroch. Zaroven
ide o odvetvie vyrazne citlivé na pripadny nega-
tivny ekonomicky vyvoj. Viaceré trendy v tomto
sektore poukazuju na expanzivnu fazu cyklu
tohto trhu. Riziko tvorby nerovnovah je tak ak-
tudlne, pricom méze byt dalej podciarknuté vy-
razne cezhrani¢nym rozmerom trhu komerénych
nehnutelnosti.

Optimisticky sentiment v rezidenénom seg-
mente sektora komerénych nehnutelnosti
zotrval aj v roku 2017 napriek zmierneniu
dynamiky tohto trhu v priebehu roka. Priaz-
nivy vyvoj na pracovnom trhu spolu s nizkymi
urokovymi sadzbami Uverov na byvanie formo-
vali dopyt po novostavbach v hlavhom meste.
Predaje bytov si tak aj nadalej udrzali silnu dy-
namiku, avsak v medziro¢nom porovnani mozno
konstatovat mierne spomalenie. Vyraznejsi Gtlm
aktivity bol pritomny na ponukovej strane, v do-
sledku ¢oho klesal pocet volnych bytov v ponu-
ke. Mozno tak hovorit o rastlcej opatrnosti deve-
loperov. Ceny volnych aj predanych novostavieb
pokracovali v raste (viac v ¢asti venujlcej sa trhu
reziden¢nych nehnutelnosti).

Silny ekonomicky rast a jeho priaznivy vy-
hlad stali za zotrvanim trendov v ostatnych
segmentoch sektora komerénych nehnutel-
nosti. Vyvoj poukazuje na pokracovanie ex-
panzivnej fazy tohto trhu. Optimisticky sen-
timent v podnikatelskej sfére vytaral priaznivé
podmienky na zotrvanie silného dopytu po
kancelarskych priestoroch. Aktivita na dopyto-
vej strane v podobe zachovania vysokej Urovne
¢istého zazmluvnenia kanceldrskych priesto-
rov sa premietla do dalSieho poklesu podielu
neobsadenych priestorov. Neobsadenost kan-
celarskych priestorov tak dosiahla nové histo-
rické minimum. Na uvedeny vyvoj reagovala
ponuka novou vystavbou, z ktorej dve tretiny
maju ocakavané dokoncenie v roku 2018. Ide

0 pomerne vyznamnu novu vystavbu, kedZe
plocha dokonéenych priestorov v roku 2018
zodpovedd Udrovni z roku 2007. Ocakdva sa
vsak len mierny vplyv na podiel neobsadenych
priestorov, kedze 60 % tychto priestorov je uz
predzmluvnenych.

Rastica spotreba domacnosti i zotrvanie za-
hrani¢ného dopytu spolu s prichodom velkych
investorov stali za pozitivnym vyvojom v seg-
mente obchodnych priestorov aj v segmente
priemyselnych a logistickych centier. Segment
priemyselnych a logistickych centier zaziva ob-
zvlast priaznivé obdobie. Rovnako, ako v pripade
kancelarskych priestorov, je miera neobsade-
nych priestorov spojena s intenzivnou vystavbou
na historickych minimach.

Investi¢nd aktivita zaostala za historickym maxi-
mom z roku 2016, ked' celkovy objem transakcii
za rok 2017 dosiahol 522 mil. € (oproti 853 mil. €).
Najvyraznejsiu cast transakcii tvorili priemyselné
a logistické centra. Vyrazny dopyt sa vsak pre-
mietol do poklesu ocakavanych vynosov vo viet-
kych segmentoch trhu. V porovnani s okolitymi
krajinami investicie nadalej ponukaju zaujimavé
Vynosy.

Koniec roka 2017 priniesol opatovné ozivenie
uverovej aktivity na trhu komerénych nehnu-
telnosti po nevyraznom vyvoji v druhej polo-
vici roka. Medziro¢na dynamika objemu Gverov
v priebehu druhej polovice roka 2017 poklesla
z takmer 13 % (priemer za prvy polrok 2017) na
6 %. Dovodom utlmu bola pravdepodobne sku-
to¢nost, ze predstavenie viacerych developer-
skych projektov, ¢i uz v reziden¢nom segmente
alebo komer¢nych segmentoch, sa uskutocnilo
v roku 2016, kym v roku 2017 sa neocakdvala
vyraznd aktivita developerov v tomto smere.
Koniec roka v3ak priniesol zmenu a bankovy sek-
tor zafinancoval viaceré developerské projekty.
V dosledku toho sa medzimesacné a medzistvrt-
ro¢na dynamika priblizila hodnotam z roka 2016
(v roku 2016 medziro¢ny rast Uverov presahoval
10 %), kym medziro¢nd dynamika zotrvala na
urovni 6 %.

Popri vyraznej vystavbe v sektore komerénych
nehnutelnosti rastla aj vystavba bytov a rodin-
nych domov. Rastuci trend novej vystavby sa od-
zrkadlil aj v Uverovej aktivite podsektoru staveb-
nictva - vystavbe budov, ktory priemerne rastol
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v druhej polovici roka 2017 na drovni 17,5 %.
Rastuce dopytové tlaky tak tlacili ceny staveb-
nych prac a materidlov nahor.

Pod vplyvom hospodarskeho rastu sa nadalej
zlepsovala kvalita portfélia uverov poskyt-
nutych sektoru komerénych nehnutelhosti.
Podiel zlyhanych tverov poklesol ku koncu roka
0 20 % na uroven 6,1 %.

3.1.2 CENNE PAPIERE

KLESAJUCI TREND OBJEMU INVESTICIi DO DOMACICH
STATNYCH DLHOPISOV POKRACOVAL

Objem investicii do slovenskych statnych dlhopi-
sov klesd prakticky uz od roku 2012. Tento pokles
pokracoval aj pocas roka 2017, ked' v medziroc-
nom porovnani doslo k poklesu na drovni 18 %.
K decembru tak tvorili tieto dlhopisy necelych
73 % celkového objemu investicii do dlhopisov
a necelych 10 % celkovych aktiv bankového sek-
tora. Tento podiel dosahuje momentalne svoje
historické minimd a je porovnatelny s predkrizo-
vym podielom z roku 2008. V réamci EU uz vyka-
zuju ovela vyssie podiely bankové sektory v Ma-
darsku, Rumunsku alebo v Polsku.

Podiel investicii do zahrani¢nych statnych dI-
hopisov takisto poklesol. Dovodom bol najma

Graf 29 Podiel domacich statnych dlhopisov
na celkovych aktivach v bankovych sektoroch
EU (%)
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odpredaj vac¢sieho objemu talianskych statnych
dlhopisov v marci a decembri 2017. Na druhej
strane, mierne rastol objem investicii do pol-
skych a ceskych Statnych dlhopisov. Najvacsi
podiel na celkovych dlhopisoch tak vykazuju
aktudlne polské statne dlhopisy (3,6 %), nasle-
dované talianskymi (3,4 %) a ceskymi (2,3 %).
Nadalej teda plati, Ze investicie do zahrani¢nych
statnych dlhopisov su z pohladu bankového
sektora relativne malo vyznamné. Vo vybranych
stredne velkych a mensich bankéch sice podiel
zahrani¢nych $tatnych dlhopisov na vlastnych
zdrojoch méze byt vyraznejsi, vo vsetkych pri-
padoch je vsak portfélio tychto dlhopisov diver-
zifikované.

BANKY EMITOVALI AJ V PRVOM POLROKU NAJMA
HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY

Hypotekarne zélozné listy (HZL) emitova-
li banky aj v roku 2017 pre povinnost plnenia
minimalneho podielu HZL na hypotekarnych
uveroch na urovni 70 %. Pocas roka emitovali
banky HZL vylu¢ne s fixnym kupédnom alebo
bez kupénu, pricom maturity boli pomerne
dlhé, najma v prvom polroku. V pripade vy-
branych emisii dosahovali 8 az 10 rokov. Toto
pravdepodobne odraza snahu bank zabezpecit
si dlhodobé zdroje za nadalej pomerne nizke
urokové néaklady.

Na druhej strane, pocas druhého polroka uz
banky emitovali iba Styri emisie. Méze to suvi-
siet so zmenou legislativneho rdmca, kedZe od
1. januara 2018 zanika povinnost plnenia mini-
malneho podielu HZL na hypotekarnych uve-
roch, s prechodom od hypotekarnych zaloznych
listov k standardnym krytym dlhopisom'™. Tato
zmena bude mat pravdepodobne dopad tak na
viacero vlastnosti emitovanych dlhopisov, ako
aj na doterajsi trh s HZL (na objem aj frekvenciu
emitovanych dlhopisov, pocet bank emitujucich
dlhopisy a pod.).

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

MEDZIBANKOVY TRH BOL NADALEJ POMERNE VOLATILNY,
VYBRANE BANKY PRAVDEPODOBNE VYUZILI MENOVE
operACIE CNB NA ZVYSOVANIE SVOJICH PRIJMOV

Vyvoj na medzibankovom trhu bol nadalej po-
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10 Podrobnejsi popis zmeny legislativ-

i ) merne volatilny, pricom medzibankové operacie
M Y. P P neho rdmca sa nachddza v Sprdve

vyuzivali banky nadalej najma na riadenie krat- o finanénej stabilite k novembru
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Graf 30 Vystavenie voci ceskym bankam
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Od konca roka 2016 je mozné pozorovat pomer-
ne vyrazny nérast objemu Uverov poskytnutych
zahrani¢nym bankam. Ide o presun volnych pro-
striedkov vybranymi bankami do ¢eskych bank
(vacsinou v ramci vlastnej skupiny) priblizne
v obdobi december 2016 — marec 2017. Ceské na-
rodné banka (CNB) od novembra 2013 pouzivala
intervencie na devizovom trhu ako ndstroj uvol-
riovania menovej politiky, ked od tohto obdobia
zabranila posilneniu ¢eskej koruny voci euru pod
uroven 27 EUR/CZK. Od decembra minulého roka
uz banky pravdepodobne pocitali s upustenim
od tohto nastroja menovej politiky, preto s pred-
pokladom posilnenia kurzu v roku 2017 vlozili do
CNB vyse 2 mld. €. CNB upustila od intervencii na
devizovom trhu 6. aprila 2017, ¢eskd koruna od
konca marca vykazuje neustale posilfiujuci trend.

3.1.4 RIZIKO KONCENTRACIE
A RIZIKO LIKVIDITY

UROVEN RIZIKA KONCENTRACIE V PRIEBEHU ROKA 2017
ZOSTALA BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

Koncentracia je vyznamnym Strukturalnym
rizikom pre domaci bankovy sektor. Sekto-
rovad koncentracia zotrvala na podobnej trovni
ako v predchadzajucom roku. Dévodom bol po-
merne plodny rast Uverov v ramci ekonomickych
odvetvi. Medzi odvetvia s najvacsim zastipenim
celkovych podnikovych tverov tak nadalej patria

komeréné nehnutelnosti, priemysel a dodavka
energii. Sektorova koncentracia je vsak spojend
s existenciou vyznamnych klientov alebo skupin
klientov s ekonomickymi prepojeniami, voci kto-
rym ma bankovy sektor vyrazné vystavenie.

DLHODOBE TRENDY POMALY ZHORSUJUCE LIKVIDNU
POZIiCIU BANK POKRACOVALI AJ POCAS ROKA 2017

V priebehu roka 2017 pokracovalo postupné
prehlbovanie ¢asového nesuladu medzi akti-
vami a pasivami. Rast dlhodobych uverov do-
macnostiam a zvy3ovanie zostatkov na beznych
uctoch mal najvacsi vplyv na casovu Strukturu
bilancii bank. Pocas roka 2017 boli najdynamic-
kejsou zlozkou aktiv tie so zostatkovou splatnos-
tou vyssou ako 5 rokov, resp. so splatnostou 1 az
2 roky, kym na strane pasiv rastli predovietkym
zavazky splatné do sedem dni. Pokracovanie tohto
vyvoja, odhliadnuc od stabilného charakteru bez-
nych uctov, prehlbuje fundament systémového
rizika likvidity v slovenskom bankovom sektore.

Vzhladom na postupné prehlbovanie ¢asového
nestladu aktiv a pasiv a relativneho poklesu in-
vesticii do likvidnych aktiv je podstatné, aby boli
kratkodobé pasiva bankového sektora dostatoc-
ne stabilné. Preto je pozitivne, Ze podiel Uverov
ku vkladom (vratane emitovanych hypotekarnych
zaloznych listov) je v priemere stale nizsi ako 1.

Na konci roka 2014 vietky banky plnili ukazova-
tel'krytia likvidity. Priemernd hodnota tohto uka-

Graf 31 Rozklad zmeny objemu aktiv a pasiv

v roku 2017 podla ¢asovej struktury (%)
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zovatela nemala pocas roka 2017 jednoznacny
trend. Jeho hodnotu neznizili ani neustale rastu-
ce kratkodobé zévazky bankového sektora vo
forme beznych uctov.

3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

ODHLIADNUC OD NIEKOLKYCH MIMORIADNYCH VPLYVOV

SA BANKOVEMU SEKTORU PODARILO AJ V PROSTREDI
KLESAJUCICH UROKOVYCH MARZI MIERNE ZVYSIT ZISK

Ak odhliadneme od viacerych mimoriadnych
vplyvov'', ktoré ovplyvnili ziskovost bank najma
v roku 2016, Cisty zisk bankového sektora me-
dziro¢ne vzrastol 0 8,1 %% Ak by sa mimoriadne
vplyvy neodpoditali, Cisty zisk by vykdazal pokles
0 20 %. Zisk na konci roka 2017 vykazali takmer
vsetky banky.

Z dlhodobejsieho hladiska si tak bankovy sektor
v ostatnych rokoch udrzuje relativne stabilnu
Uroven zisku. Zisk dosiahnuty v roku 2017 len
mierne (0 2 %) prevysuje priemer za obdobie ro-
kov 2013 - 2016. Hlavnym predpokladom tohto

Graf 32 Vyvoj cistého zisku bankového

sektora (mil. EUR)
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Pozndmky: V roku 2016 sa mimoriadne vplyvy tykali najma pre-
daja podielov spolocnosti VISA Europe a mimoriadnych dividend.
V roku 2017 je za mimoriadny vplyv povaZované rozpustenie re-
zerv na stdne spory.

V hodnote koncorocného cistého zisku je zapocitany aj priebezny
hospoddrsky vysledok subjektov, ktoré v priebehu daného roka
ukoncili ¢cinnost alebo vykonali priebeznu tctovnu zdvierku.

vyvoja je kompenzacia poklesu urokovych marzi
prostrednictvom vyraznej Uverovej aktivity a po-
zitivny vplyv priaznivého ekonomického vyvoja
na nizku mieru nakladovosti kreditného rizika.

KedZe uvedeny trend vyvoja Cistého zisku sa do-
sahuje pri rastucej bilan¢nej sume spojenej naj-
ma s rychlym rastom objemu Gverov, vynosnost
aktiv sa medziro¢ne nezmenila (zostala na Urovni
0,79 %) a v porovnani s priemernou hodnotou za
roky 2014 — 2016 (0,95 %) dokonca klesla.

POKLES ¢ISTYCH UROKOVYCH PRIJMOV NADALEJ
NEGATIVNE PRISPIEVA K VYVOJU ZISKOVOSTI BANK, AVSAK
V ROKU 2017 SA MIERNE SPOMALIL
Najvyraznejsim faktorom, ktory negativne
ovplyviioval ziskovost bankového sektora, bol
pokracujuci pokles urokovych marzi. Napriek
rychlemu rastu retailovych uverov, ku ktorym sa
postupne pridalo aj zrychlenie rastu podniko-
vych uverov, zaznamenali Cisté Urokové prijmy
dalsi pokles. V porovnani s rokom 2016, ked me-
dziro¢ne klesli o0 5,3 %, sa viak v roku 2017 ich
pokles zmiernil na 2,8 %. Spomalenie poklesu
bolo vysledkom viacerych faktorov:

1. Vyrazne sa zmiernil pokles drokovych vyno-
sov z retailovych Uverov na byvanie. Zatial
¢o v roku 2016 sa znizili o 14,1 %, v roku 2017
zaznamenali pokles iba o 8,4 %. Navyse vyvoj
v druhom polroku 2017 naznacuje, Ze tempo
poklesu by malo spomalovat aj nadalej. Hlav-
nym doévodom tohto vyvoja bolo postupné
doznievanie efektu vyrazného zniZenia uro-
kovych sadzieb na nové uUvery na byvanie
v obdobi od februara do maja 2016 (z2,5 % na
1,9 %). Tento efekt sa nasledne prostrednic-
tvom vyrazného zvysenia refinan¢nej aktivity
preniesol aj do urokovych sadzieb velkej ¢as-
ti existujuceho portfélia Uverov na byvanie.
Urokové sadzby na nové Gvery na byvanie sa
viak odvtedy vyraznejsie nemenili (v decem-
bri 2017 boli na drovni 1,8 %), takZe predcha-
dzajuci prepad urokovych vynosov by sa mal
postupne stabilizovat.

2. Vlyraznou zmenou bol aj nérast Urokovych vy-
nosov z Uverov podnikom. Zatial ¢o tieto uro-
kové vynosy pocas rokov 2015 a 2016 klesali
(v roku 2016 medziro¢ne az o0 11,4 %), v prie-
behu roka 2017 sa tento trend zmenil a uro-
kové vynosy zo sektora podnikov dokonca
mierne vzrastli, medziro¢ne o 1,8 %. Hlavnym
doévodom bolo zrychlenie tempa rastu Uverov
podnikom v obdobi prvych troch stvrtrokov

KAPITOLA 3

11 Detailnd analyza mimoriadnych
vplyvov, ktoré ovplyvnili ziskovost
bankového sektora v roku 2016,
bola uvedend v Analyze slovenské-
ho financného sektora za rok 2016.
Ide najmd o predaj podielov spo-
locnosti VISA Europe a mimoriadny

prijem z dividend.

12 V hodnote koncorocného Cistého
zisku je zapocitany aj hospoddrsky
vysledok subjektov, ktoré v priebe-
hu roka 2017 ukondili ¢Cinnost.
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Graf 33 Vyvoj urokovych vynosov v jednot-

livych segmentoch (mil. EUR)
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Pozndmky: V grafe je zobrazend kumulativna hodnota uroko-
vych vynosov v jednotlivjch segmentoch za obdobie uplynulych
12 mesiacov. Udaje st za bankovy sektor ako celok s vynimkou
pobocky zahranicnej banky, ktord zacala cinnost'v priebehu roka
2016 ( je vynechand v zdujme zabezpecenia konzistentnosti v ¢a-
sovych radoch).

2017. Navyse sa spomalil pokles vynosnosti
portfélia podnikovych tverov.

. Tretim faktorom pozitivne ovplyvnujucim vy-
voj Cistych Urokovych prijmov bol pokracujuci
pokles ndkladovosti retailovych vkladov - pri-
blizne rovnakym tempom ako v predchadza-
jucich rokoch. Ta na rozdiel od nakladovosti
vkladov podnikov este nedosiahla dno a me-
dziro¢ne pokleslaz 0,76 % na 0,61 %

4. Na druhej strane, urokové vynosy zo spot-
rebitelskych averov, ktoré boli do roku 2016
hlavnym faktorom rastu cistych urokovych
prijmov, zaznamenali v priebehu roka 2017
zastavenie doterajsieho rastu. K decembru
2017 dokonca mierne poklesli, o 1,1 %. Hoci
v roku 2017 nadalej pretrvaval rychly rast
tychto Uverov, negativny vplyv pokracujuce-
ho poklesu urokovych sadzieb spotrebitel-
skych uverov zacina prevysovat efekt rastu
portfélia spotrebitelskych uverov.

5. Negativnym prispevkom sa na vyvoji Cistych
urokovych prijmov podielal aj vyvoj uroko-
vych vynosov z dlhopisového portfélia. K dI-
hodobo klesajlcej vynosnosti tohto portfélia
sa totiZ v roku 2017 pridal aj vyraznejsi pokles
jeho objemu, kedZe cast dlhopisov bola po-
stupne nahradzana uvermi klientom.

ZisKoVOST BOLA POZITIVNE OVPLYVNENA VYRAZNYM
POKLESOM NAKLADOV NA OPRAVNE POLOZKY V SEGMENTE
PODNIKOV

Podobne ako v roku 2016, aj v roku 2017 pokra-
Coval trend poklesu nakladov na kreditné riziko,
ktory zmiernil negativny vplyv klesajucich uro-
kovych marzi. Naklady na kreditné riziko poklesli
najma v sektore podnikov, kde zaroven pokra-
Coval pokles Cistej miery zlyhania uverov. Miera
zlyhania podnikovych Gverov sa pocas roka 2017
dostala este vyraznejsie do zdpornych cisel -
Ubytky zlyhanych uverov prevysovali ich prirast-
ky. Vyrazny pokles ndkladovosti kreditného rizika
nastal najma v Stvrtom Stvrtroku 2017. Pokles za-
znamenali viaceré banky. Okrem poklesu nakla-
dov na opravné polozky navyse bankovy sektor

Tabulka 2 Najvyznamnejsie faktory vplyvajtuce na zmenu ¢cistych urokovych prijmov

2016 2017

Celkova zmena -5,3 % -2,8%

Pokles vynosnosti retailovych uverov -10,0 % -11,1%

Pokles vynosnosti podnikovych uverov -4,8 % -14% a

Narast objemu retailovych tGverov _ =
Hlavné faktory Narast objemu podnikovych Gverov 1,7 % 2,6 % ==
A Pokles nakladovosti retailovych vkladov 23 % 23 % =

Pokles objemu dlhopisového portfélia -0,6 % -2,8%

Pokles vynosnosti dlhopisového portfélia -14% -1.2% =

Ostatné vplyvy -0,3 % 0,6 % =

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Udaje sti za bankovy sektor ako celok s vynimkou pobocky zahrani¢nej banky, ktord zacala ¢innost v priebehu roka 2016 (je

vynechand v zdujme zabezpecenia konzistentnosti).
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Graf 34 Vyvoj miery nakladov na kreditné

riziko a cistej miery zlyhania (%)
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Pozndmky: Miera ndkladov na kreditné riziko je vypocitand ako
podiel stictu ndkladov na cistu tvorbu opravnych poloziek a Cis-
tych ndkladov na odpisy a odpredaje tverov za obdobie pred-
chddzajucich 12 mesiacov k priemernému objemu tverov za toto
obdobie. Miera zlyhania je vypocitand ako podiel zmeny objemu
zlyhanych dverov ocistenej o odpisy a odpredaje k priemernému
objemu tverov za obdobie predchddzajtcich 12 mesiacov.

zaznamenal aj prijmy z rozpustenia rezervy na
sudne spory, ¢o je vséak mozné povazovat len za
mimoriadny typ prijmu.

Na rozdiel od podnikového sektora, v sektore
retailu ndklady na kreditné riziko mierne vzrast-
li. Jednym z hlavnych dévodov bol najma nérast
miery zlyhania spotrebitelskych uverov, ktory
nastal eSte v priebehu roku 2016, hoci v priebe-
hu roka 2017 sa trend dalSieho ndrastu zastavil.

Kvoli prechodu na novy uctovny Standard IFRS
9 nastala od januara 2018 zmena vo vypocte
opravnych poloziek. Tato zmena bola podrob-
nejsie analyzovana v Sprave o financnej stabilite
k novembru 2017.V pripade slovenskych bank sa
ocakava nérast opravnych poloziek kvéli precho-
du na nové standardy o priblizne 14 %. Tato zme-
na vsak nebude mat vplyv na ziskovost sektora
v roku 2018 a dopad na vlastné zdroje by mal byt
postupny.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA'?

V priebehu roka 2017 pokracoval trend mierne-
ho zvySovania celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov bankového sektora. Hodnota ukazo-

vatela celkovej primeranosti vlastnych zdrojov
k decembru 2017 medziro¢ne vzrastla z 18,0 %
na 18,6 %. Hlavnym faktorom bolo zvysenie casti
zisku, ktory si banky ponechali vo vlastnych zdro-
joch. Spolu so zvysenim primeranosti vlastnych
zdrojov v roku 2016 sa tak kapitalova vybavenost
bank od konca roka 2015 posilnila o viac ako
1 p. b. Toto zvy3enie nastalo po dlhom obdobi
stagnécie tohto ukazovatela.

Spolu so zvySovanim objemu celkovych vlast-
nych zdrojov v3ak viaceré banky pokracovali
aj v procese optimalizécie Struktury vlastnych
zdrojov. Historicky vysoky podiel najkvalitnej-
Sej zlozky kapitélu totiz umoznoval bankdm jej
nahradenie menej kvalitnym typom vlastnych
zdrojov. Vysledkom bolo, Ze ukazovatel primera-
nosti najkvalitnejsieho kapitalu - podiel vlastné-
ho kapitaluTier 1 - v priebehu roka 2017 vzrastol
len mierne, z 15,8 % na 16,2 %. Hodnota tohto
ukazovatela zostdva od zavedenia tohto ukazo-
vatela v roku 2014 relativne stabilnd, priblizne
na urovni 16 %. To potvrdzuje, Ze vy3sie uvede-
né posilnenie kapitalovej vybavenosti bank bolo
spojené najma s rastom menej kvalitnych typov
kapitalu.

Na druhej strane je pozitivne, ze v priebehu po-
sledného stvrtroka 2017 zvysili objem vlastného

hodnotu podielu vlastného kapitalu Tier 1. Hod-

Graf 35 Vyvoj ukazovatelov kapitalovej
primeranosti (%)
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nota tohto ukazovatela ku koncu roka presaho-
vala uroven 13 %.

Spolu s rastom ukazovatelov solventnosti sa po-
Cas roka 2017 zvysila aj hodnota ukazovatela fi-
nancnej paky z 8,1 % na 8,3 %. Tento ukazovatel
je podielom vlastnych zdrojov Tier 1 k celkovej (ri-
ziko nevézenej) vyske expozicie. Minimalna hod-
nota pre tento ukazovatel zatial nie je zavazng,
mala by vsak byt stanovena na Urovni 3 %.

Zvysenie kapitalovej primeranosti bankového
sektora vratane bank, ktoré vykazovali najniz-
siu hodnotu ukazovatelov kapitalovej primera-
nosti, mozno hodnotit pozitivne aj vzhladom
na postupne sa zvysujuce poziadavky na ob-
jem kapitélu. Kvoli zvysenej urovni cyklickych
rizik sa od augusta 2017 zvysila miera proti-
cyklického kapitdlového vanku3a na 0,5 %.
Tato miera sa v auguste 2018 dalej zvysi, a to
na 1,25 %.
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4 SEKTOR POISTOVNI

ODHLIADNUC OD MIMORIADNYCH VPLYVOV

v ROKU 2016, zISKOVOST POISTOVNI VZRASTLA

AJ NAPRIEK NARASTU NAKLADOV NA OSOBITNY

0ODVOD. SOLVENTNOST POISTOVNI ZOSTALA V ROKU
2017 PO POKLESE V MARCI BEZ VYRAZNYCH ZMIEN.
HRUBE PREDPISANE POISTNE RASTLO V ZIVOTNOM AJ

V NEZIVOTNOM POISTENI.

Ziskovost poistného sektora po zohladneni
mimoriadnych jednorazovych vplyvov zazna-
menala k septembru 2017 medziro¢ny rast's.
Cisty zisk po zdaneni po o¢isteni o jednora-
zové vplyvy tak medzirocne vzrastol o 8,4 %
a dosiahol hodnotu 135 mil. €. Na kone¢nu me-
dziro¢nd dynamiku dosiahnutého zisku poistné-
ho sektora vsak vplyvalo viacero faktorov. Prvym
faktorom boli uz spominané jednorazové vplyvy
este z polovice roka 2016 (rozdelenie dividend
dcérskej spolo¢nosti a rozpustenie rezervy na
sudne spory). V pripade nezohladnenia tychto
jednorazovych vplyvov by ¢isty zisk po zdaneni
poklesol medzirocne 0 12,4 %.

Vyvoj cistého a hrubého zisku poistného
sektora zaznamenal r6zne dynamiky predo-
véetkym v dosledku vyraznej variacie v splat-
nej a odloZzenej dani a narastu nakladov na
osobitny odvod. Hruby zisk po ocisteni o jed-
norazové vplyvy dosiahol rast az 30 % medzi-
rocne. Za ndarastom stélo zlepsenie technické-
ho aj finan¢ného vysledku. Negativny vplyv na
zisk poistného sektora mal narast nadkladov na
osobitny odvod poistného sektora v dosledku
novely zédkona ¢&. 39/2015 Z. z. o poistovnictve,
ktord s Ucinnostou od 1. 1. 2017 rozsirila platbu
odvodu z casti poistného na vietky odvetvia
nezivotného poistenia (predtym sa odvod platil
len z PZP). R6zny vyvoj Cistého a hrubého zisku
je viak do znacnej miery spbsobeny pomerne
vyraznou variaciou v splatnej a odlozenej dani.
Anualizované ROA'® sa oproti septembru 2016
zvysilo na 2,64 % (v septembri 2016 bolo ROA
rovné 2,5 % po ocisteni o jednorazové vplyvy,
2,88 % bez ocistenia).

Technicky vysledok v Zivotnom poisteni po-
kracoval v rastovom vyvoji z roku 2016, kym
v pripade nezivotného poistenia zazname-
nal stagnaciu. Financny vysledok rastol tak
v zivotnom, ako aj nezivotnom poisteni, ale

réznou dynamikou. Technicky vysledok v zi-
votnom poisteni (ocisteny o investicné vynosy
v investiénom Zivotnom poisteni — IZP) vzrastol
medziro¢ne o 22 mil. €. Pod uvedeny vyvoj sa
podpisal pokles ndkladov na poistné plnenia aj
pokles rezervy na zivotné poistenie v dosledku
jednorazovych vplyvov. Tym pokracoval v trende
rastu, resp. predchadzajuicom trende zmensova-
nia zapornych hodnét. Financ¢ny vysledok v Zi-
votnom poisteni (bez IZP) medziro¢ne vzrastol
0 2,4 % na Uroven 79 mil. €.V pripade IZP doslo
k medziro¢nému ndrastu z takmer 27 mil. € na
46 mil. € k septembru 2017, ¢o predstavovalo
rast na urovni 72,6 %.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni sa
pocas roka 2017 vyrazne nemenil, ¢o méze byt
prirodzenou kompenzaciou vyrazného ndrastu
v roku 2016. Finan¢ny vysledok v neZivotnom
poisteni sa ku koncu tretieho Stvrtroka zvysil
012,9% na 24 mil. €.

Anualizovany investicny vynos v Zivotnom

poisteni (okrem IZP) v priebehu roka postup-
ne klesal a k tretiemu stvrtroku 2017 dosiahol

Graf 36 Porovnanie garantovanej irokove;j

sadzby so skuto¢nym vynosom (%)
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uroven 3,64 %. Poistny sektor tak len tesne do-
kaze pokryvat priemernu garantovanu urokovu
sadzbu zmluv Zivotného poistenia, ktorej odhad
predstavuje 3,38 %'°.

Solventnost poistovni sa medziro¢ne znizi-
la, ale kapital poistovni nadalej dostato¢ne
pokryva minimalnu kapitalovi poziadavku.
V priebehu roka 2017 sa krytie kapitalovej po-
Ziadavky na solventnost (SCR) vyrazne nemenilo
a september 2017 ukoncilo na relativne vyso-
kej hodnote 211 %, ku koncu prvého Stvrtroka
dosahovalo 208 %. Pri medzirocnom porovnani
uz vsak mozno konstatovat pokles krytia SCR
(230 % k septembru 2016). Pomerne vyrazny po-
kles nastal v marci 2017 predovietkym v pripade
poistovni s vy$Sim krytim SCR. Délezitu ulohu
zohralo rozdelenie pomerne vyznamnej casti
kapitalu akciondrom v pripade vybranych pois-
tovni. Rovnako krytie minimalnej poziadavky na
solventnost (MCR) medzirocne pokleslo z 578 %
na 540 %. Pri pohlade na jednotlivé poistovne
mozZeme nadalej hovorit o r6znorodej situdcii.
Krytie SCR sa nachdadzalo v rozpati od 119 %
do 338 % a v pripade MCR to bolo od 138 % do
947 %.

HRUBE PREDPISANE POISTNE RASTLO VO VSETKYCH
HLAVNYCH ODVETVIACH ZIVOTNEHO POISTENIA

Hrubé predpisané poistné v klasickom zi-
votnom poisteni'” medziro¢ne rastlo, kym
naklady na poistné plnenia klesali. Hrubé
predpisané poistné tak vzrastlo o viac ako 6 %
a k septembru 2017 dosiahlo hodnotu 561 mil. €.
Pod nérast sa podpisalo poistenie s podielom na
zisku, ako aj ostatné Zivotné poistenie.

Vyrazne rastovda dynamika bola pritomna
v IZP, kde hrubé predpisané poistné rastlo
tempom 21 % na hodnotu 176 mil. € ku koncu
tretieho Stvrtroka 2017. Zaroven rastli aj ndklady
na poistné plnenie, avsak pomalsie ako hrubé
predpisané poistné, a to 13 % medzirocne.

Rovnako pomerne dynamicky narast hrubého
predpisaného poistného zaznamenali aj ostatné
kategoérie Zivotného poistenia’. Narast nastal
v pripade ndkladov na poistné plnenia, aviak
vyvoj v jednotlivych kategéridch bol réznorody.

Cisté vzniknuté naklady v zivotnom poisteni

mierne vzrastli o 1 %. Islo o plosny vyvoj, ked

Cisté naklady rastli vo vsetkych kategdriach zi-

votného poistenia okrem IZP. Podiel zaistovate-
fov na zivotnom poisteni dosahoval nizku hod-
notu pod 3 %.

AKTIVITA POISTNEHO SEKTORA RASTLA AJ V NEZIVOTNOM
POISTENI A AKTIVNOM PROPORCIONALNOM ZAISTENI"®,
KOMBINOVANY UKAZOVATEL V POISTENI AUT SA V ROKU
2017 MIERNE ZLEPSIL, AVSAK V DOSLEDKU ODVODU CASTI
POISTNEHO VYRAZNE PRESIAHOL HRANICU 100 %
Hrubé predpisané poistné v nezivotnom po-
isteni zaznamenalo medziro¢ny rast 6,7 %
a dosiahlo uroven 809 mil. €. ISlo o takmer
rovnaku dynamiku rastu ako v roku 2016. Rast
predpisaného poistného formovali tri naj-
vyznamnejsie odvetvia nezivotného poistenia,
ked PZP rastlo tempom 9,6 % a havarijné pois-
tenie sa medziro¢ne zvysilo o viac ako 10 %. Na
druhej strane poistenie majetku rastlo len tem-
pom 2,7 %. Zvy$né odvetvia nezivotného pois-
tenia rastli v roku 2017 medziro¢nym tempom
na urovni 2 %. Zaistenie v nezivotnom poisteni
pokleslo na 27 % z hrubého predpisaného po-
istného.

Kombinovany ukazovatel v poisteni aut? za-
znamenal v roku 2017 zlepsenie, aj ked' po
zapocditani odvodu casti poistného skoncil
vyrazne nad hranicou 100 %. Kombinovany
ukazovatel v poisteni dut sa v priebehu roka
dostal pod hranicu ziskovosti, ked' k septembru
2017 predstavoval 97,4 %. ISlo o zlepSenie, ked-
Ze vacsinu predchadzajuceho roka boli odvetvia
poistenia aut stratové s kombinovanym ukazo-
vatelom nad hranicou 100 %, rovnako v pripade
PZP, ako aj havarijného poistenia. Vo vyslednej
hodnote kombinovaného ukazovatela zohralo
vsak dolezitu ulohu uz spominané rozsirenie
platby osobitného odvodu na vsetky odvetvia
nezivotného poistenia. Po zapocitani tejto zme-
ny spolu s prispevkom SKP dosiahol kombinova-
ny ukazovatel pri poisteni dut hodnotu 105,4 %,
kym bez rozsirenia uc¢innosti odvodu by to bolo
101,8 %.

Kombinovany ukazovatel v poisteni majetku
medziro¢ne vzrastol, vylu¢ne viak v dosledku
zavedenia odvodu z casti poistného. Bez toh-
to odvodu zostal kombinovany ukazovatel bez
zmeny na urovni 75 %. So zapocitanim odvodu
vsak vzrastol na 81 %. Vo vietkych ostatnych
odvetviach sa kombinovany ukazovatel udrzal
vyrazne pod hranicou 100 % aj po zapocitani no-
vého odvodu.
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Graf 37 Vyvoj skodovosti, nakladovosti
a kombinovaného ukazovatela OCP v pois-
teni aut (%)

Havarijné poistenie Spolu

m  Skodovost
Nakladovost
== Kombinovany ukazovatel OCP

Zdroj: NBS.

Pozndmky: Kombinovany ukazovatel OCP je vypocitany podobne
ako kombinovany ukazovatel's tym, Ze prispevok a zmena rezervy
voci SKP zvysuje technické ndklady na poistné plnenia a odvod
MV SR (plateny do 31. 12. 2016) spolu s odvodom Casti poistného
(od 1. 1. 2017) znizuje zasltizené poistné.

V hodnotdch PZP do roku 2015 je zapocitané aj poistenie zodpo-
vednosti dopravcu, ktoré sa v rdmci Solventnosti Il vykazuje ako
sticast PZP.

RAST TECHNICKYCH REZERV V ROKU 2017 zvYRAZNIL
SVOJE TEMPO V POROVNANI S MINULYM ROKOM.

Z POHLADU INVESTOVANIA TECHNICKYCH REZERV KLESAL
PODIEL DLHOPISOV NA UKOR OSTATNYCH KATEGORII
Technické rezervy rastli rychlejSie ako
v predchadzajicom roku, narast sa prejavil
v zivotnom aj nezivotnom poisteni. K sep-
tembru 2017 vzrastli technické rezervy v uc¢-
tovnom ohodnoteni o0 3,5 %, ¢o je 0 0,5 p. b.
viac, ako v predchadzajucom roku. V Zivotnom
poisteni (okrem 1ZP) i$lo o medziro¢ny narast
0 1,4 %, v IZP az o 8 %. V neZivotnom poisteni
a aktivhom zaisteni vzrastli technické rezervy
0 5,7 %. V poslednej kategérii nastalo od sep-
tembra 2016 otocenie klesajuceho trendu na
rastovy.

Regulatérne ohodnotenie technickych rezerv
v Zivotnom poisteni (okrem zdravotného poiste-

nia) medziro¢ne pokleslo o0 5,2 %, v neZivotnom
poisteni o rovnaku hodnotu naopak vzrastlo.
Technické rezervy v zdravotnom poisteni zos-
tdvaju zaporné, o naznacuje vysoku ziskovost
tohto poistného odvetvia.

Z investovanych aktiv poistovni tvoria najvacsiu
Cast tie, ktoré kryju zévazky zo Zivotného pois-
tenia (77 %) a nasledne neZivotného poistenia
(19 %). V rdmci zivotného poistenia tvoria aktiva
kryjuce technické rezervy klasického Zivotného
poistenia az 74 %.

V umiestneni technickych rezerv nastal me-
dzirocne pokles investicii do dlhopisov. Na-
opak, mierne rastol podiel mensinovych
kategoérii. Investicie do $tatnych dlhopisov po-
klesli zo 42 % na 36 % predovietkym v klasic-
kom zivotnom poisteni a nezivotnom poisteni.
Podnikové dlhopisy stratili 1T p. b. s hodnotou
27 % k septembru 2017. Naopak, medziro¢ne
vzrastli investicie do podielovych fondov (z 19 %
na 20 %), penaznych prostriedkov a vkladov (zo
4 % na 5 %), do nehnutelnosti (z 3 % na 4 %)
a hypoték a uverov (z 0 % na 3 %). Posledné dve
kategorie s koncentrované v malej skupine po-
istovni.

V regionalnom rozliseni umiestnenia technic-
kych rezerv stale dominuju slovenské investi-
cie.V statnych dlhopisoch zastupuju podiel 69 %
(pokles 0 4 p. b. medziro¢ne), v podnikovych
dlhopisoch 39 % (pokles o 3 p. b. medziro¢ne)
a v akcidch 79 % (pokles o 1 p. b. medziroc¢ne).
S desatnasobne mensim podielom nasleduju
holandské, francuzske, rakuske, americké, ces-
ké, luxemburské, polské, talianske a nemecké
investicie. Ostatné su zastupené nevyznamnym
podielom.

Kvalita investi¢ného portfélia sa menila len mier-
ne, nadalej jasne dominuje druhy kreditny stu-
pen pre Statne dlhopisy (80 %). V podnikovych
dlhopisoch je prvy a druhy stupen zastupeny
zhodne jednou pétinou, treti stupen predstavu-
je 45 % podnikovych dlhopisov. Posuny v oboch
kategoériach nastali smerom ku kvalitnejsim kre-
ditnym stupriom.
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5 SEKTORY FINANENEHO TRHU ZAMERANE
NA SPRAVU KLIENTSKYCH AKTIV

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

NAJVYSSi NARAST POCTU SPORITELOV ZA POSLEDNE ROKY;
RAST NAV TAHANY ZVYSENYM PRILEVOM PRiSPEVKOV

V systéme starobného dochodkového sporenia
pocas roku 2017 pribudlo vyse 50 tisic sporite-
[ov. Narast takéhoto rozsahu je vyrazne najvyssi
za poslednych 11 rokov. Zintenzivnil sa tak este
trend zvyseného prilevu sporitelov, ktory sa za-
¢al v polovici roka 2015. Z celkového prepadu
poctu sporitelov, pocas posledného tzv. otvo-
renia systému v prvom polroku 2015, sa v na-
sledujicom obdobi eliminovali uz priblizne dve
tretiny. K poslednému driu decembra 2017 bolo
v druhom pilieri dochodkového sporenia evido-
vanych 1425 843 sporitelov.

Distribucia cistého prirastku sporitelov za rok
2017 medzi jednotlivé déchodkové spravcov-
ské spolo¢nosti bola pomerne nerovnomerna.
Vyznamna cast bola koncentrovana v jednej
dochodkovej spravcovskej spolocnosti, ktorej
kmen sporitelov sa rozsiril o takmer 10 %. Dalsie
Styri zaznamenali podobné narasty v rozmedzi
do 2 % az 4 % a jedna mierny pokles. Z pohladu
prisludnosti sporitelov k jednotlivym typom dé-
chodkovych fondov podla investi¢cného zamera-
nia pretrvaval dlhodobejsi vyvoj zdujmu o rasto-
vé a najma indexové fondy a postupny, hoci len
mierny, odklon od dlhopisovych garantovanych
fondov. Zastupenie zmieSanych déchodkovych
fondov sa uz dalej nezmensovalo, ale ostalo mar-
ginalne.

K31.12.2017 bolo v sprave dochodkovych sprav-
covskych spolo¢nosti nazhromazdenych takmer
7,6 mld. €. Medziro¢ny ndérast Cistej hodnoty ak-
tiv (NAV) dosiahol 657 mil. €. V absolutnom aj
relativnom vyjadreni islo o prirastok porovnatel-
ny s rokom 2016. Len mierne zrychlenie tempa
kumuldcie majetku v doéchodkovych fondoch
sa odvijalo od vyssieho objemu odvedenych
prispevkov, ktory za rok 2017 dosiahol hodnotu
525 mil. €. ZvySeny prisun novych prostriedkov
mozno prisudit niekolkym faktorom. V prvom

rade zvyseniu sadzby povinnych prispevkov do
druhého piliera dochodkového sporenia zo 4,0 %
na 4,25 % vymeriavacieho zakladu. I3lo o prvé zo
série zvyseni, ktoré maju postupne do roku 2024
priviest vysku tejto sadzby na uroven 6 %. Pod
vysSiu sumu pripisanych prispevkov sa podpisali
tiez rastuci pocet sporitelov, ¢i vyssie nomindlne
prijmy obyvatelstva. Zhodnotenie prostriedkov
v déchodkovych fondoch sa podielalo necelou
jednou Stvrtinou na ndraste ich NAV.

Suverénne najvacsi relativny medziro¢ny ndrast
objemu majetku, takmer o polovicu, zaznamenali
indexové déchodkové fondy. Je to do velkej mie-
ry désledok zmeny preferencii casti sporitelov,
ktori sa rozhodli presunut do indexovych fondov
prostriedky, ktoré dovtedy drzali na osobnych
uc¢toch inych typov déchodkovych fondov, naj-
ma dlhopisovych. Tieto pohyby prispeli k tomu,
ze trhovy podiel podla NAV sa v dlhopisovych
dochodkovych fondoch znizil o 3 p. b. a poklesol
tesne pod 80 %, zatial ¢o zastupenie indexovych
fondov sa zvysilo na 8 % a pomerne rychlo tak
v tomto ukazovateli dobieha akciové fondy s po-
dielom 12 %.

V PRIEBEHU ROKA 2017 NASTALI V ZAKLADNEJ
STRUKTURE MAJETKU DOCHODKOVYCH FONDOV IBA
RELATIVNE MALO VYRAZNE ZMENY, ALE NA DRUHEJ STRANE
PRESTALO PLATIT VIACERO TRVALEJSICH TRENDOV

Nebyt zaveru roka, skladba agregatneho portfo-
lia dlhopisovych déchodkovych fondov by bola
z hladiska hlavnych tried aktiv takmer konstant-
na v celom sledovanom obdobi. Az posledné
mesiace priniesli so sebou mensi odpredaj dlho-
pisovych nastrojov z tychto fondov, takze sa ich
podiel znizilo 2 p.b.na80% k 31.12.2017. Uvol-
nené prostriedky z tychto transakcii ostali ulo-
zené na vkladoch v bankach. Vacsiu pozornost
si tento vyvoj zasluhuje pri pohlade na dlhodo-
bejsi ¢asovy Usek. Predstavoval totiz ukoncenie
niekolko rokov trvajuceho trendu posiliiovania
dlhopisovej zlozky v majetku tohto typu doé-
chodkovych fondov.

Ubytok investicii do dlhopisov a zvy$enie véhy
vkladov v bankach bolo mozné pozorovat aj
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v akciovych doéchodkovych fondoch. Akurét
v tomto pripade bola Uprava alokacie o nieco
vyraznejsia a prebiehala pocas celého roka 2017.
Podiel akciovych investicii ostal v sledovanom
obdobi nezmeneny na urovni tesne pod hra-
nicou 70 % NAV, ¢im sa prerusil niekolko rokov
trvajuci trend rasticeho akciového vystavenia.
Na druhej strane spominany vyvoj dlhopisového
zastUpenia nadviazal na dlhodobejsiu klesajicu
tendenciu vyskytu tejto triedy aktiv v portfoliach
akciovych dochodkovych fondov.

Zmiesané dochodkové fondy vykazali v priebe-
hu roka 2017 narast akciového vystavenia z 35 %
na 44 % NAV. Okrem cieleného nakupovania
vacsieho mnozstva individualnych akcii, a najma
podielovych listov akciového zamerania, k tomu
dost vyznamne prispel aj efekt ocenenia, kedze
akciové indexy v tomto obdobi vyraznejsie po-
sildovali. Adekvatne k tomu sa znizil podiel dlho-
pisovej zlozky. Indexové déchodkové fondy boli
aj nadalej tvorené takmer vylu¢ne nepriamymi
investiciami do akciovych ndstrojov.

Niektoré déchodkové fondy este dalej rozsirili
uz aj tak vyrazné vyuzivanie uUrokovych deriva-
tov. Konkrétne islo o Urokové swapy a futures
na urokové sadzby, ktoré by mali zabezpecovat
majetok fondov v situdcii narastu urokovych sa-
dzieb. V mensej miere sa v portféliu vybranych

Graf 38 Vyvoj rozdelenia priemernej zostat-

kovej splatnosti dlhopisov v jednotlivych
déchodkovych fondoch (v rokoch)
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dochodkovych fondov nachéddzali aj menové
derivaty.

Vazend priemernd zostatkova splatnost dlhovych
cennych papierov este v prvom polroku 2017
pokracovala v pozvolnom rastovom smerovani
zminulosti, ked'sa mierne zvysila 0 0,3 roka. V na-
sledujucich mesiacoch sa drzala okolo konstant-
nej hladiny 5,6 roka. Uvedeny nérast bol vsak
vyrazne tahany iba troma dlhopisovymi dochod-
kovymi fondmi. Zvysna vacsina déchodkovych
fondov vsak zaznamenala pokles zostatkovej
splatnosti dlhopisov v rozmedzi od jedného me-
siaca do jedného roka. Zvyraznilo sa tak roztvara-
nie noznic medzi vazenou priemernou a media-
novou hodnotou ukazovatela splatnosti, ktory
je uz urcity ¢as v rezime mierneho poklesu. Po
zohladneni skutoc¢nosti, ze ¢ast dlhopisov v diho-
pisovych dochodkovych fondoch je oceriovana
nie v redlnej, ale v umorovanej hodnote, mozno
konstatovat, Ze duracia, teda miera trokovej citli-
vosti, bola nemenna pocas roka 2017 i z hladiska
vazeného priemeru. Stabilizacia, resp. v mnohych
individudlnych pripadoch aj pokles parametrov
splatnosti a durdcie, je zrejme do istej miery odra-
zom postupne sa meniacich ocakavani vo vztahu
k bududcemu vyvoju urokovych sadzieb.

Potenciadl pre dosahovanie Urokového vynosu
v portfélidch déchodkovych fondov sa aj v prie-
behu roka 2017 mierne znizoval. Aj ked' urokové
sadzby uz nemali klesajuci charakter predoslych
rokov, nahradzanie starSich maturujucich dlho-
pisov novymi znamenalo, ze priemerna kupé-
nova sadzba na portféliu dlhopisov v majetku
dochodkovych fondov bola na zostupe. Medzi-
rocny pokles z 0,65 % na 0,4 % bol pozorovany aj
pri priemernej Urokovej sadzbe, ktorou sa zhod-
nocovali prostriedky déchodkovych fondov na
terminovanych vkladoch v bankach.

V zatriedeni dlhovych cennych papierov podla
ekonomického sektora emitenta sa na historické
maximum posunul podiel dlhopisov, kde je emi-
tentom nefinan¢ny podnik. Ku koncu roka 2017
bolo takychto dlhopisov skoro 30 % z celkového
objemu dlhopisovych néstrojov v sektore. Dlho-
dobo najvacsi podiel prekracujuci 40 % si udrzo-
vali statne dlhopisy, zvy3ok pripadal na emisie
financ¢nych spolocnosti.

V predoslych rokoch opakovane dochéadzalo
k tomu, ze podiel slovenskych aktiv, ¢i uz na cel-
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kovej NAV, alebo uZsie na objeme urokovych na-
strojov, vykazoval pokles. Pre rok 2017 vsak platil
opak a podiel domacich aktiv najma vdaka vys-
siemu objemu vkladov v slovenskych bankach
mierne stupol. Vyskyt dlhopisov s emitentom
z krajin mimo OECD sa stabilizoval.

Devizovd pozicia z nederivatovych nastrojov sa
v roku 2017 na Urovni sektora zvysila iba margi-
nalne, a na jeho konci dosahovala hodnotu 6 %
NAV. Ani pri jednotlivych déchodkovych fon-
doch nebola vykdzana zasadnejsia zmena po-
dielu aktiv denominovanych v cudzich menach.

Celkova vazend priemerna nominalna vykonnost
déchodkovych fondov za kalendarny rok 2017
bola o nieco niZsia ako v predoslom roku. Vzhla-
dom na narast inflacie je rozdiel v redlne vyjadre-
nej vykonnosti eSte znacnejsi. V najvyznamnejsej
skupine dlhopisovych déchodkovych fondoch
dosiahlo medziro¢né nomindlne zhodnotenie
uroven 1,1 %. Priemernd medziro¢nd vynosnost
v ostatnych troch typoch déchodkovych fondov
bola na podobnych urovniach medzi 5,5 % az
6,7 %k31.12.2017.

Sumarny zisk déchodkovych spravcovskych spo-
lo¢nosti za rok 2017 bol pri objeme 16,4 mil. €
medziro¢ne vyssi o 14 %. K tomuto vysledku
prispelo najma zvysenie vynosov z odplat a pro-
vizii 0 6 % a zaroven znizenie ndkladov vynaloze-
nych na ich dosiahnutie. Na strane vynosov rastli
odplaty za vedenie Uctu a za spravu, odplata za
zhodnotenie naopak mierne klesla. Tak ako bolo
zvykom v poslednych rokoch, aj v aktudlnom
sledovanom obdobi dosiahli vietky déchodko-
vé spravcovské spoloc¢nosti kladny hospodarsky
vysledok.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

ZVYSENIE POCTU UCASTNIKOV AJ OBJEMU SPRAVOVANEHO
MAJETKU DOSIAHLO MAXIMUM ZA POSLEDNYCH 10 ROKOV
Pocet Ucastnikov v sektore dopinkového do-
chodkového sporenia sa pocas roka 2017 zvysil
o viac ako 32 tisic a v jeho zavere tak dosiahol
uroven 757 tisic. Tento ndrast bol najvyssi za po-
slednych minimalne desat rokov. Vyvoj ucast-
nikov bol pokra¢ovanim nastipeného trendu
obnoveného zaujmu o doplnkové dochodkové

sporenie, ktory sa zacal odvijat v druhej polovici
roka 2014 a postupne nabera na intenzite. Pocet
poberatelov davok sa za posledné Styri roky tiez
uberd jednym smerom, aviak v tomto pripade
nadol. MnoZina poberatelov dévok sa v roku
2017 z0zila o viac ako 4 tisic. Ci uz i$lo o narast
na strane poctu sporitelov, alebo pokles pri po-
berateloch, v oboch pripadoch sa na nich podie-
lali véetky doplnkové dochodkové spoloc¢nosti
v sektore.

Kumulacia prostriedkov v tretom pilieri dochod-
kového sporenia napredovala v roku 2017 dyna-
mickym tempom na urovni 12,5 %.V absolitnom
vyjadreni dosiahol prirastok Cistej hodnoty aktiv
(NAV) 213 mil. €, ¢o je o takmer tretinu viac ako
v predchadzajicom roku. Dokonca mozno ho-
vorit 0 najvy$som medziro¢nom néraste objemu
spravovanych aktiv od roku 2007. O tri Stvrtiny
z narastu NAV v sledovanom obdobi sa postaral
Cisty tok prostriedkov. Ten pozostaval z rozdielu
medzi odvedenymi prispevkami, ktoré podobne
ako v predoslych rokoch vzrastli, a vyplatenymi
davkami, ktorych objem bol uz naopak dlhsie
mierne na zostupe. Zostavajucu jednu Stvrtinu
vygenerovalo zhodnotenie aktiv v doplnkovych
dochodkovych fondoch, ktoré patrilo historicky
k tym vyssim.

Ku driu 31. 12. 2017 sa ¢istd hodnota aktiv v sys-
téme nachadzala na urovni 1,92 mld. €. Nieco

Graf 39 Vyvoj prispevkov, vyplatenych davok
a zmien celkovej NAV v sektore DDS (mil. EUR)
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vyse 70 % z toho bolo koncentrovanych v 3ty-
roch najvacsich prispevkovych doplnkovych dé-
chodkovych fondoch s vyvazenym investicnym
charakterom. Dominancia tychto fondov sa vsak
aj v roku 2017 pozvolne znizovala. Ich podiel na
néraste NAV za uplynuly rok bol zhruba polovic-
ny. Zvy$né mensie doplnkové déchodkové fondy
teda vykazovali pri tempe 26 % az trojnasobne
rychlejsi relativny rast ako skupina velkych fon-
dov. Vyznam vyplatnych doplnkovych déchod-
kovych fondov z hladiska stavu aj zmeny NAV bol
mensi ako 5 %. Po dlhsom obdobi doslo k tomu,
Ze pocet doplnkovych déchodkovych fondov sa
znizil. Dva prispevkové fondy jednej doplnkovej
dochodkovej spolo¢nosti po¢nuc septembrom
zanikli a ich aktiva boli presunuté do jedného
z daldich prispevkovych fondov v sprave danej
spolo¢nosti.

V0 VELKYCH VYVAZENYCH DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOCH SA PREHLBILO AKCIOVE VYSTAVENIE; UROKOVA
CITLIVOST DLHOPISOVEHO PORTFOLIA KLESLA NAPRIEC
SEKTOROM

Vo vyvoji zlozenia aktiv doplnkovych déchodko-
vych fondov s vyvazenou investi¢nou stratégiou
pretrvavali v roku 2017 tendencie pozorované
uz niekolko minulych rokov. Predovsetkym islo
o zvysenie podielu néstrojov akciovej povahy
z 20 % na 26 % NAV. Aj ked'rastuce ceny akcii na
burzach prispeli k zvyseniu hodnoty tychto in-
vesticii v doplnkovych déchodkovych fondoch,
rozhodujuci vplyv malo aktivne prikupovanie no-
vych akciovych titulov, najma prostrednictvom
podielovych listov a ETF. Proti tomu, tiez v sulade
s dlhodobym trendom, zasttupenie dlhopisovej
zlozky sa znizilo z dvoch tretin na nie¢o malo cez
polovicu aktiv tychto doplnkovych déchodko-
vych fondov. Este vyraznejsi bol ubytok priamo
drzanych dlhovych cennych papierov. Ten bol
vsak cCiastocne kompenzovany vy$sim dopytom
po podieloch v investi¢nych fondoch dlhopiso-
vého zamerania. Vy3siu vahu v Strukture aktiv na-
dobudla pocas roka 2017 tretia zdkladnd zlozka
v podobe vkladov v bankach.

Zmeny, ktoré nastali v skladbe portfélia rastovo
zameranych doplnkovych déchodkovych fon-
dov, boli pomerne nevyrazné a nevymykali sa
beZnej volatilite podielov jednotlivych zloZiek
z minulosti. Zastupenie pre tieto fondy tazis-
kovych akciovych nastrojov sa okolo druhého
Stvrtroka kratkodobo zvysilo, ale v medzirocnom
porovnani ostalo na nezmenenej hladine zhruba

47 % NAV. Mierne sa zvysil podiel dlhopisovej
zlozky tak, Ze na konci roka 2017 predstavoval
30 % objemu aktiv. Podobne ako pri rastovych
fondoch naberalo na vyzname nepriame dlho-
pisové vystavenie. Kym na zaciatku sledovaného
obdobia bol vzdjomny pomer priamych dlho-
pisovych investicii k nepriamym dva ku jednej,
v jeho zavere sa ich vyznam uz vyrovnal. Podiel
prostriedkov na vkladoch v bankach sa este v pr-
vych mesiacoch roka 2017 znizil pod hranicu
20 % a v dalSom priebehu sa uz prili§ nemenil.

Do tretice sa zopakoval scendr substiticie me-
dzi individuélnymi dlhopismi a nepriamymi dI-
hopisovymi nastrojmi aj v pripade vyplatnych
doplnkovych déchodkovych fondov. Vysledné
dlhopisové vystavenie sa medziro¢ne zreduko-
valo o 2 percentudlne body a 66 % NAV v tejto
skupine fondov. Zodpovedajtico k tomu sa posil-
nilo postavenie vkladov v bankach.

Niekolko doplnkovych déchodkovych fondov
vyuzivalo pri riadeni portfélia aj derivatové na-
stroje. Cast z nich mala zabezpe¢ovaci charakter
menového a urokového rizika, ale vybrané fondy
ich vyuzivali aj na nadobudanie pozicii v réznych
podkladovych aktivach.

Vlyvoj vazenej priemernej zostatkovej splatnosti
dlhovych cennych papierov za rok 2017 nazna-
Cil, Ze obdobie jej prakticky neustaleho rastu sa

skoncilo. Od druhého stvrtroka sa ukazovatel

zostatkovej splatnosti zacal uberat smerom na-
dol. Vysledn& miera poklesu za kalendarny rok
dosiahla 0,8 roka a k poslednému driu decem-
bra 2017 figuroval tento parameter na Urovni
5,5 roka. Znizenie splatnosti sa odohralo v dI-
hopisovom portféliu prevaznej vacsiny indivi-
dualnych doplnkovych déchodkovych fondov.
Rovnaké zavery platia aj z pohladu ukazovatela
durécie.

V roku 2017 sa natiahol trend zniZovania podielu
dlhopisov v majetku doplnkovych déchodko-
vych fondov, ktorych emitentom je slovensky
subjekt. DIhopisy domécich dlznikov predstavo-
vali k 31.12. 2017 menej ako 8 % NAV v sektore,
pricom na zaciatku roka to bolo viac ako 12 %.
Celkové zastupenie slovenskych aktiv sa vsak
znizilo miernejsie, zasluhou zvy3enej alokacie
prostriedkov na vkladoch v domécich bankach.
Z hladiska regionédlneho vystavenia stoji za po-
zornost prudky narast vahy dlhopisov z rozvija-
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jucich sa ekonomik z nuly na 22 % NAV v jednom
vyplatnom doplnkovom déchodkovom fonde.

V ramci balika dlhopisov nachadzajucich sa v do-
pInkovych déchodkovych fondoch sa z 21 % na
30 % zvysil relativny vyznam podnikovych emisii
a zhruba o tento rozdiel sa zredukovalo domi-
nantné postavenie $tatnych dlhopisov, ktoré ku
koncu sledovaného obdobia reprezentovali nie-
o cez polovicu vietkych dlhopisov v sektore.

V priemere za cely sektor bola ku koncu roka
2017 jedna Stvrtina aktiv denominovand v cu-
dzich mendach, ¢o bola nezmenend hodnota
v porovnani s januarom 2017. V niektorych me-
siacoch sa tento pomer vysplhal este o trochu
vyssie. Devizové aktiva boli koncentrované vo
vyvazenych a rastovych doplnkovych déchod-
kovych fondoch, kde ich podiel v individualnych
pripadoch dosahoval az polovicu zo vietkych
aktiv.

Medziro¢na priemerna nomindlna vykonnost za
vietky doplnkové dochodkové fondy dosiahla
hodnotu 3,7 % k 31. 12. 2017. Miera nominalne-
ho zhodnotenia v jednotlivych typoch fondov
sa vSak vyraznejsie odlisovala. Najvy3si vynos na
urovni 8,2 % zaznamenali rastovo orientované
doplnkové déchodkové fondy. Priemer za vy-
vazené fondy bol 3,3 % a v skupine prispevko-
vych konzervativnych fondov spolu s vyplatnymi
0,2 %.

5.3 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

DYNAMICKY RAST AKTIV V KOLEKTIVNOM INVESTOVANI
POROVNATELNY S HISTORICKYM REKORDOM SPRED
DESIATICH ROKOV

Rok 2017 sa na Slovensku vyznacoval vyraznym
narastom dopytu po investovani prostrednic-
tvom kolektivneho investovania. Cistéd hodnota
aktiv (NAV) v tuzemskych a zahrani¢nych podie-
lovych fondoch distribuovanych v SR sa zvysila
o 1 032 mil. €. Tato hodnota prirastku prekona-
la aj pre sektor velmi Uspesné roky 2013 - 2014
a tesne sa priblizila historickému rekordu este
z roku 2017. Oproti bezprostredne predchadza-
jucemu roku sa tempo kumuldcie prostriedkov
v podielovych fondoch zrychlilo trojndsobne.
Ozivenie sa dostavilo najma na strane tuzem-
skych podielovych fondov, ktoré sa postarali

o zhruba dve tretiny celkového nédrastu NAV. Ak-
celeracia bola zaznamenana aj pri zahrani¢nych
podielovych fondoch, hoci v porovnani s tu-
zemskym segmentom menej vyrazna. Aj to viak
postacovalo na vytvorenie nového historického
rekordu z pohladu absolutnej vysky prirastku
v tejto skupine fondov.

Nérast objemu spravovanych aktiv vykazali viet-
ky tuzemskeé spravcovské spolo¢nosti. Medziro¢-
né dynamiky v jednotlivych spolo¢nostiach sa
vsak pohybovali v pomerne Sirokom pasme od
5 % do 56 %. Vo vseobecnosti si viac polepsili
mensie spravcovské spolo¢nosti v zmysle NAV
ich podielovych fondov, ¢o znamenalo mierny
krok k vyrovnaniu trhovych podielov v sektore.

Cisté predaje v tuzemskych podielovych fon-
doch dosiahli za rok 2017 droven 529 mil. € a po-
starali sa tak rozhodujucou mierou o celkovy
narast ich NAV. Takyto rozsah cistych predajov
predstavoval viac ako 5-ndsobny skok v porov-
nani s rokom 2016. Najvacsi prilev prostriedkov
od klientov bol pozorovany v poslednych dvoch
mesiacoch sledovaného obdobia, ked v oboch
z nich pribudlo okolo 80 mil. €.

Celkovy pocet tuzemskych podielovych fondov
v ponuke zostal medziro¢ne nezmeneny na hod-
note 87.Tato stagnécia bola vsak vysledkom po-

Graf 40 Zmeny objemu NAV v tuzemskych

a zahrani¢nych podielovych fondoch
(mil. EUR)
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stupného vzniku siedmych novych podielovych
fondov a sucasne zaniku rovnakého mnozstva
fondov.

Jednoznacne najvacsi prisun novych prostried-
kov do tuzemskych podielovych fondov prisiel
tradicne zo sektora domacnosti. Nezanedba-
telny podiel na nakupe podielovych listov mali
pocas roka 2017 aj poistovne. Naopak zo strany
ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov prisli
pomerne vyrazné redemacie.

DoPYT KLIENTOV BOL KONCENTROVANY V ZMIESANYCH
PODIELOVYCH FONDOCH, DLHOPISOVE FONDY
ZAZNAMENALI REDEMACIE

Najvyssi rozsah narastu NAV (€ mil. €) aj ¢istych
predajov (559 mil. €) sa v roku 2017 realizoval
v zmieSanych podielovych fondoch. Dopyt po
investovani v tejto kategérii tuzemskych podie-
lovych fondov bol kltucovy pre pozitivny celkovy
trend tychto velicin v sledovanom obdobi. S od-
stupom nasledovali realitné podielové fondy,
kde sa suma aktiv zvysila o 162 mil. € a ¢isté pre-
daje boli len o nieco nizsie. Aj v tomto pripade
boli dosiahnuté lepsie hodnoty ako v predoslom
roku, a to zhruba o polovicu.

Dlhopisové podielové fondy sa vyznacovali rela-
tivne vysokym objemom redemacii (151 mil. €),
¢im sa v mierne intenzivnejsej podobe zopako-
vala situdcia z roka 2016. Este vyraznejsie od-
predaje podielovych listov doméacnostami boli
zmiernené ndkupmi zo strany subjektov finan¢-
ného sektora. Odlev prostriedkov v hodnote
zhruba 20 mil. € zasiahol aj podielové fondy al-
ternativnych investicii. Cisté predaje v kategéri-
ach penaznych fondov a akciovych fondov do-
siahli v sledovanom obdobi iba zanedbatelné
objemy, len pri akciovych fondoch sa zasluhou
signifikantného vplyvu vykonnosti zvysil objem
aktiv o 28 mil. €.

Zmie$ané a dlhopisové podielové fondy, ktoré
koncili rok 2016 s prakticky rovnakym stavom
NAV, sa vplyvom vyssie uvedenych protichod-
nych zmien od seba v aktudlnom sledovanom
obdobi odputali. Kategéria zmiesanych fondov
tak prebrala poziciu skupiny podielovych fondov
s najvacsim objemom spravovanych aktiv, ktora
v minulosti patrila prave dlhopisovym fondom.

Zo zahrani¢nych podielovych fondov sa cista
hodnota aktiv zodpovedajica predajom v SR

Graf 41 Zmena NAV a Cisté predaje v jed-

notlivych kategoériach tuzemskych podielo-
vych fondov (mil. EUR)
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najviac rozrastla v kategorii akciovych. Zvyseny
dopyt sa ukdzal aj pri zmieSanych a dlhopiso-
vych podielovych fondoch. Ostatné kategorie
zaznamenali za rok 2017 iba pozvolny rast NAV,
resp. v pripade Struktirovanych podielovych
fondov dokonca mierny pokles.

Vo viacerych kategoéridch tuzemskych podielo-
vych fondov nastala na agregatnej trovni zmena
v zakladnej Strukture aktiv. V akciovych a zmiesa-
nych fondoch sa podobne ako v predoslom roku
zvysilo zastupenie akcii a podielovych listov, kto-
ré uz aj predtym predstavovali ich najdolezitejsiu
zlozku. V realitnych podielovych fondoch sa oto-
Cil predosly trend a vaha priamych ¢i nepriamych
investicii do nehnutelnosti sa zniZila.

Viac ako 80 % ndrastu objemu aktiv v tuzem-
skom segmente kolektivneho investovania
prisluchalo podielovym fondom zastreSenym
smernicou UCITS. Zvy$nd neceld patina patrila
podielovym fondom, ktoré su legislativne upra-
vené smernicou o alternativnych investi¢nych
fondoch AIFMD. Pri zahrani¢nych podielovych
fondoch bol tento pomer este jednoznacnejsi,
ked'az vyse 90 % medziro¢ného prirastku NAV sa
uskutocnilo v UCITS fondoch.

Priemernd roc¢na nomindalna vykonnost celkovo
za vsetky podielové fondy v sektore, tuzemské
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i zahrani¢né, bola v roku 2017 pri hodnote 2,3 %
len o trochu nizsia ako v predoslom kalendar-
nom roku. Najvyssie zhodnotenie na urovni
7,3 % dosiahli akciové podielové fondy. Kategoé-
ria zmieSanych fondov zaznamenala priemer-
ny vynos 2,4 % a identickd vykonnost vykazali
aj realitné podielové fondy. Najmenej sa darilo
podielovym fondom orientovanym na urokové
nastroje. DlIhopisové fondy nomindlne zarobili
0,5 % a penazné sa dokonca prezentovali nega-
tivnou vykonnostou vo vyske -1,5 %.

Sumarny zisk tuzemskych spravcovskych spo-
lo¢nosti za rok 2017 bol s hodnotou 16,5 mil. €
0 14 % nizsi ako v predchadzajucom roku. Cisté
vynosy z poplatkov a provizii boli pritom medzi-
ro¢ne o takmer desatinu vyssie. Negativny roz-
diel ziskovosti v neprospech aktudlneho sledova-
ného obdobia v3ak ide na vrub nizsich vynosov
z niektorych mimoriadnych poloziek vysledovky,
konkrétne prijatych dividend a vynosov zo zruse-
nia rezerv. Vsetky spravcovské spolo¢nosti uzav-
reli rok s kladnym hospodérskym vysledkom. Si-
tuécia z hladiska medziro¢ného vyvoja viak bola
heterogénna, ked'si tri sprdvcovské spolo¢nosti
pohorsili a ostatnym, naopak, zisk vzrastol.

5.4 OBCHODNICI S CENNYMI
PAPIERMI

V SEKTORE OBCHODNIKOV S CENNYMI PAPIERMI SA ZVYSIL
OBJEM SPRAVOVANEHO MAJETKU A MIERNE AJ HODNOTA
ZREALIZOVANYCH OBCHODOV

Po tom, ¢o v roku 2016 zaznamenal stagnaciu,
v roku 2017 objem spravovaného majetku v sek-
tore obchodnikov s cennymi papiermi vzrastol.
Prirastok ¢inil 56 mil. €, ¢o v relativnom vyjadreni
predstavovalo 16 %. Na konci sledovaného ob-

Graf 42 Objem obchodov s jednotlivymi

typmi finanénych nastrojov (mld. EUR)

Derivaty
Dlhopisy

Ostatné CP

Nastroje
penazného
trhu

P
zahrani¢nych
subjektov KI

T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

December 2016
W December 2017

B December 2013
December 2014
B December 2015

Zdroj: NBS.
Pozndmky: CP - cenné papiere, KI - kolektivne investovanie.

dobia spravovali subjekty s licenciou obchodni-
ka s cennymi papiermi aktiva vo vyske 403 mil. €.

Objem obchodov uskuto¢nenych v roku 2017 cez
obchodnikov dosiahol hodnotu 139 mld. €.V po-
rovnani's predoslym rokom to predstavovalo mier-
ny narast o necelé styri miliény €. Obchodovanie
s derivatmi, ktoré dlhodobo predstavuju najvacsiu
Cast transakcii, pri tom medziro¢ne kleslo o 16 %.
I3lo o pokracovanie trendu, ktory pretrvava uz
posledné Styri roky a jednoznac¢ne dominantnd
pozicia derivatovych obchodov sa tak postupne
oslabuje. Pokles v derivatoch bol viak viac ako
vykompenzovany zvysenym objemom transakcii
s dlhopismi. Hodnota dlhopisovych transakcii za
rok 2017 na Urovni 39,5 mld. € bola prakticky dvoj-
nasobkom v porovnani s rokom 2016.
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6 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

KYM v RAMCI ZAKLADNEHO SCENARA SA PREDPOKLADA
POZITIVNY VYVOJ DOMACEJ EKONOMICKEJ PRODUKCIE

A NA TRHU PRACE, STRESOVE SCENARE PREDPOKLADAJU
POMERNE PRUDKY PREPAD ZAHRANICNEHO DOPYTU

AJ DOMACEJ EKONOMIKY AKO AJ POMERNE VYRAZNU
NERVOZITU NA FINANCNYCH TRHOCH

Odolnost finan¢nych institucii sa testovala po-
mocou zakladného a dvoch stresovych scenarov.
Na rozdiel od doterajsich koncoro¢nych cviceni
bol horizont stresového testovania predlZeny na
tri roky.

Zakladny scendr vychaddza z aktualizovanej
strednodobej predikcie NBS k 4. Stvrtroku 2017.
Scenar ocakava zrychlenie ekonomického rastu
v roku 2018 aj 2019. V roku 2020 by malo dojst
k miernemu spomaleniu z dévodu odzneni pro-
rastovych impulzov v automobilovom priemysle.
Rast by mal byt podporovany tak sikromnymi,
ako aj vladnymi investiciami. Spolu s pozitivnym
ekonomickym vyvojom sa ocakdva aj pokles
miery nezamestnanosti pozdiz trojro¢ného ho-
rizontu. V pripade inflacie sa ocakava zrychlenie
v roku 2018 na 2,4 %, pod vplyvom vietkych
hlavnych komponentov inflatného ko3a. V dal-
sich rokoch by mal odzniet vysoky rast cien spra-
covanych potravin, v dosledku ¢oho sa oc¢akava
zmiernenie inflacie.

V ramci stresového scenara,Scendr 1 sa predpo-
klada prejav materializacie geopolitickych rizik

Graf 43 Rast realneho HDP (%)

Zakladny scendr Scenar 1 Scenar 2

2017 H 2018 m 2019 | 2020

Zdroj: NBS.

na prepade globalnej ekonomiky. Predpokla-
da sa aj nérast nervozity na finan¢nych trhoch.
Pokles zahrani¢ného dopytu sa prejavi aj na
prepade domaceho HDP. Najvacsi prepad HDP
sa predpokladd na prelome rokov 2018 a 2019,
k pozitivnemu rastu by sa mala domaca ekono-
mika vratit v priebehu druhého polroka 2019.
Pod vplyvom slabého ekonomického vyvoja sa
ocakava aj nizsia inflacia ako v zakladnom sce-

Tabulka 3 Vyvoj inflacie (%)

Celkovy medzirocny Priemernd rocna Nezamestnanost
rast redlneho HDP inflacia
2018 4,31% 2,35% 7,10%
Zdkladny scenar 2019 4,73% 2,10% 6,50%
2020 3,79% 2,27% 6,00%
2018 0,78% 2,08% 8,40%
Scenar 1 2019 -0,45% 1,20% 9,80%
2020 3,73% 2,08% 9,70%
2018 -0,59% 1,82% 8,90%
Scenar 2 2019 -4,70% 0,29% 11,90%
2020 0,60% 1,23% 13,10%

Zdroj: NBS.
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ndri, s postupnym narastom od konca roka 2019.
Nezamestnanost by mala rast do konca roka
2019 s naslednou stagnaciou.

Pri stresovom scenari,Scenar 2" sa predpoklada,
Ze negativne trendy z predchadzajlceho scenéra
budu trvalejsie a vyraznejsie. V désledku toho sa
slovenska ekonomika vrati k pozitivnemu rastu
az v druhom polroku 2020. Pod vplyvom tejto
recesie sa predpoklada aj nizsia inflacia v porov-
nani s prvym stresovym scenarom, ktora by mala
ostat nizka az do konca roka 2020 s naslednym
rastom az v roku 2020. Miera nezamestnanosti
by sa zvysila eSte vyraznejsie v porovnani s pre-
doslym scendrom. Predpoklada sa aj vyraznejsi
nérast nervozity na finanénych trhoch.

V RAMCI NEPRIAZNIVEHO SCENARA SA OCAKAVA PRUDKY
PREPAD ZISKOVOSTI AJ POKLES KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI
ZA SEKTOR AKO CELOK. VACSINA BANK BY AJ NAPRIEK
TOMU UDRZALA PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV NA
DOSTATOCNEJ UROVNI

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sek-
tora bola na zaciatku stresového testovania po
zohladneni ocakévaného navysenia zo zisku
z roku 2017 na urovni 19 %. V ramci zakladné-
ho scendra by mala tato primeranost postupne
klesnut ku koncu roka 2020 na nieco vyse 18 %.
Za tymto poklesom stoji najma predpokladany
nérast objemu rizikovych expozicii z dévodu
ocakavaného rastu objemu uverov, a tym aj bi-
lancie bankového sektora, ako aj predpokladany
mierny pokles ziskovosti. V pripade Scenara 1 by
mala klesnut primeranost vlastnych zdrojov po-
stupne na 15,5 %. Pokles je zapri¢ineny ndrastom
straty z kreditného aj trhovych rizik ako aj rastom
rizikovych expozicii z dévodu narastu rizikovosti
uverovych portfélii. V rdmci Scendra 2 sa o¢akava
prehibenie dopadu trhovych aj kreditného rizi-
ka, a tym padom aj primeranost vlastnych zdro-
jov klesne az na 13,3 % ku koncu roka 2020. Ten-
to pokles primeranosti je zapri¢ineny poklesom
vlastnych zdrojov z dévodu stratovosti sektora
(o priblizne 1,8 p. b.) ako aj z dévodu narastu rizi-
kovo vazenych aktiv (0 3,9 p. b.).

V pripade zdkladného scendra sa ocakava mier-
ne nizsi celkovy objem vykazaného zisku za sle-
dované obdobie ako na konci roka 2017. Za tym-
to poklesom je viacero faktorov, ako napriklad
nepredpokladany narast Cistych urokovych prij-
mov, mierny narast nakladov na kreditné riziko,
najma v pripade podnikov alebo néarast réznych

Graf 44 Vyvoj kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych scenaroch

(%) (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov na konci roka 2017 je
upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

odvodov z dévodu rastu bilancie. V pripade Sce-
nara 1 a Scenara 2 sa na ziskovosti prejavi narast
straty z kreditného rizika, a najma v pripade Sce-
nara 2 aj z trhovych rizik, ako aj nizsi rast celkovej
bilancie. Z tohto dévodu by mala byt ziskovost
v pripade Scendra 1 do znacnej miery znizen3,
kym v pripade Scenara 2 sa ocakdva strata za
sektor ako celok pocas sledovaného trojro¢ného
obdobia. Ziskovost sa mierne zniZi v jednotli-
vych scendroch aj z dévodu novych uctovnych
standardov IFRS 9, nakolko uz aj na tzv. Stage 2
uvery budu tvorit banky opravné polozky na kry-
tie dozivotnych ocakavanych strat. Tieto uUvery
sa pre Ucely stresového testovania aproximova-
li dvermi v omeskani od 30 do 90 dni. Celkova
dodatocnad strata z dovodu IFRS 9 za portfélio
uverov sa odhadla na drovni 26 az 34 mil. € v z3-
vislosti od scenara.

V pripade zdkladného scenara sa neocakdava do-
datoc¢na potreba kapitalu na dosiahnutie 8 % ani
10,5 % kapitalovej primeranosti vietkymi banka-
mi. Celkovy objem na dosiahnutie 10,5 % hranice
kapitalovej primeranosti predstavuje v pripade
Scenara 1 necelych 12 mil. € (0,2 % vlastnych
zdrojov ku koncu roka 2017). V pripade Scena-
ra 2 predstavuje dodato¢nd potreba kapitalu
na dosiahnutie 8 % hranice vietkymi bankami
55 mil. €, teda 0,9 % vlastnych zdrojov a na do-
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Graf 45 Straty z jednotlivych typov rizik
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzornend celkovd strata za stresové ob-
dobie.

siahnutie 10,5 % hranice 256 mil. €, ¢o predsta-
vuje 4 % vlastnych zdrojov.

Banky by pocas stresového obdobia Celili najma
stratdm z kreditného rizika. Na zdklade vysled-
kov by straty z kreditného rizika domécnosti
prevysili straty z kreditného rizika nefinan¢nych

spolo¢nosti vo vietkych troch scenéroch, aj ked’

v pripade Uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa
ocakdava vyraznejsi narast ndkladov na kreditné
riziko v pripade stresovych scenarov v porovna-
ni so zakladnym scendrom. Ide o prvé stresové
testovanie, kde straty z Uverov poskytnutych
domacnostiam prevysuju straty z podnikovych
uverov aj v stresovom scenari, pricom za tymto
vysledkom stoji pravdepodobne vyrazny narast
objemu uverov domécnostiam v poslednych ro-
koch. Kym na konci roka 2008 bol podiel retailo-
vych uverov na celkovej bilancii na urovni 19 %
a podiel podnikovych uverov 23 %, tieto podiely
sa zmenili ku koncu roka 2017 na 41 % a 22 %.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA V OSTATNYCH
SEKTOROCH

Podla stresového testovania je slovensky po-
istny sektor aj nadalej citlivy najma na straty
z financnych trhov, ktoré by mohli spdsobit

dodatoc¢nu stratu medzi 300 a 600 mil. € v zavis-
losti od pouzitého scendra. Jednorazovy nérast
nakladov na poistné plnenia v nezivotnom pois-
teni o 10 % oproti dlhodobému priemeru by vie-
dol k dodatoc¢nej strate asi 100 mil. €. Zvysenie
priemernej mortality trikrdt o 10 % v najblizsich
troch rokoch by viedol len k minimalnemu zvy-
deniu strat. Vlastné imanie sektora by v prvom
roku pokleslo o 14 %, resp. 0 36 %, podla pouzi-
tého scendra (individudlne rozpatie v prisnejSom
scenari by predstavovalo interval od +11 % do
-61 %). Niektoré poistovne by mohli poklesnut
na trovne okolo regulatérnej hranice kapitalovej
primeranosti. V nasledujucich dvoch rokoch by
vlastné imanie uz prakticky v celom sektore opat
vzrastlo, v zavislosti od pouzitého scenara by
mohlo uz v roku 2019 vyrovnat Uroven z konca
roka 2017.V prisnejsom scenari by sa aj v tretom
roku dostalo len na 75 % Urovne z roka 2017.

V sektore déchodkovych fondov druhého aj
tretieho piliera sa citlivost na scendre nega-
tivneho vyvoja v porovnani s predchadzaju-
cim rokom mierne znizila. Hlavnym faktorom je
pokles vystavenia vodi riziku narastu trokovych
sadzieb, ktory sa v portfédliach déchodkovych
fondov prejavil vo forme znizenia ich priemer-
nej durécie. Vo fondoch DSS by v pripade pris-
nejsieho scenara by sa hodnota déchodkovej
jednotky mohla znizit v priemere o 4 %, ¢o by
znamenalo zmazanie ziskov za obdobie pribliz-
ne jedného roka. Vo fondoch DDS, kde je prevla-
dajlca investi¢nd stratégia vyrazne rizikovejsia,
najma vzhladom na vy33i podiel akciovej zlozky,
by bol odhadovany pokles priemernej hodnoty
dochodkovej jednoty priblizne dvojnasobny. Ta-
kyto pokles by znamenal jej zniZzenie na Uroven
priblizne na zaciatku roka 2016. Vysledky streso-
vého testovania déchodkovych fondov zobrazu-
ju grafy P53 a P54 v prilohe.

Relativne vyrazny pokles vykonnosti by v pri-
pade stresovych scenarov zaznamenali aj
fondy kolektivneho investovania. Priemerny
dopad je zobrazeny na grafe P55 v prilohe. Vy-
sledky naprie¢ jednotlivymi typmi fondov su
prirodzene vyrazne heterogénne. Fondy s riziko-
vejsou stratégiou, ktoré boli v roku 2017 v center
zaujmov sporitelov, by viak mohli byt v pripade
negativneho vyvoja na finan¢nych trhoch vysta-
vené pomerne vyraznym stratam.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

V3EOBECNE POZNAMKY:

Vlyjadrenie 31. 12. 2016 = 1 pri indexe znamend, Ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze k uvedenému datumu (31. 12. 2016) bola jeho hodnota 1.

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA

Graf P1 Indikator sentimentu (PMI) Graf P2 Indikator sentimentu (PMI)
v priemysle vo vybranych ekonomikach v sluzbach vo vybranych ekonomikach
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PRILOHA 1

Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery

Graf P4 Indikatory ekonomického sentimentu

v USA
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Pozndmka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery
v USA zostavované dvoma réznymi institticiami.

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

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)
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Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien v per-
centdch.
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Graf P7 Indexy vyvoja priemyselnej
produkcie vo vybranych ekonomikach

‘i

80 +———— T
~N oo oo nWwoon~~®©
SEdEgg s oo ol mE
8888883 5555552
SRIRI]IIKR SRRIR]KRRR
€35 €35 €35 € €35 €35 €35 €
£S5 8°18 8§28 8=§
== Slovensko === Eurozéna Nemecko === USA

Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve.
Pozndmka: Rebalansované (priemer 2007=100).

Sezénne ocistené.

Graf P9 Saldo verejnych financii za rok

PRILOHA

Graf P8 Indexy vyvoja maloobchodného
predaja vo vybranych ekonomikach
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Graf P10 Hruby statny dlh v 3. stvrtroku
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Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch.
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PRILOHA 1

INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12. 2016 =1) (31.12.2016=1)
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Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych
(31.12.2016 =1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
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PRILOHA 1

Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov
vo vybranych ekonomikach (p. b.)
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Pozndmbka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vyno-
su do splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viddnych dlhopisov.

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
(b. b.) najvacsich slovenskych bank (b. b.)
350 i
300 -
500
250
400
200 -
300
150
100 200
50 1 100 o+
0 —— 7T T 11— o
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
== iTraxx Europe 5Y Max — min rozpatie CDS spreadov materskych bank
== iTraxx Senior Financials 5Y === iTraxx Senior Financials 5Y
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 62

2017



PRILOHA 1

Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
spreadu (v %, resp. p. b.) na inflaciu (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Cena swapov naviazanych na infldciu je definovand
v Casti Terminoldgia a skratky.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov s vy$Sou mierou rizika statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
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25 60 35
3,01
) .
20 A 25
2,0
- 40
1,5
15
1,01
- 30
05
10
00
L 20 Y !
-0,5 4 o '\W
5 1 5
10 10
-1,5
; —— ——r L -2,0 T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 bl "It i)™ 21D "2l b3 el 2lil” 2 20~ 2l
= rsko === Grécko (prava os) === Portugalsko === Slovensko w== Polsko
«= Taliansko Spanielsko « Ceska republika Nemecko
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmka: Na lavej zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pdtroc- Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
nych dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej vynosom 5-ro¢nych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
OIS sadzby, ktord reprezentuje trokovi sadzbu na 5-rocné obdo- mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
bie s nizkou mierou kreditného rizika. pre prislusni menu.
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INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie Graf P24 Export a trzby podnikov (%)
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR. Zdroj: SU SR, OECD, Ministerstvo hospoddrstva SR, NBS.
Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb
odvetviach v porovnani s obdobim v podnikovom sektore (%)
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== Hotely a restauracie motorovych vozidiel === Medziro¢ny rast iverov podnikom od domacich bank
Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P27 Urokové rozpatia pri novych Graf P28 Zlyhané Uvery a miery zlyhania
uveroch podnikom (%)
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10 200
5 94
- 150
84
4-
7 - 100
3-% 67
- 50
2 >
4 \../ 0
14
31 M )
1 M\
/- AN e et 21 Wi Vg
\\Mv""\--mo
14
AT T T T T T T 11
A22ssNSnanssnndan R 0O+———F——T+ """ T T T T T 1150
S 883 IIRIIRIIRIIRIIRIR R ARREE SRR sERRERRE
S £S5 £S5 £S5 g5 g5 £S5 g S g SSS888838&8k&%c&k&8&k%&¢%
SEEFLEEEEEEFETSTLE L HENENEdEHEYERERNEYE
[= I = N = = = = = =
EURIBOR 1M ‘ o )
— Uvery do 0,25 mil. EUR vrétane erenalo:Jemu zlyhanych Uverov m/m (prava os)
== Uvery od 0,25 mil. EUR do 1 mil. EUR vratane - M!erazy aniaobjem
U 4 Miera zlyhania - pocet
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Zdroj: NBS, EBF. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Rozpdtie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby Pozndmka: Miery zlyhania predstavujti podiel poctu/objemu tve-
EURIBOR a priemernej sadzby na nové tvery prislusnej kategarie. rov, ktoré presli z kategorie nezlyhané do kategdrie zlyhané v priebe-

hu rocného horizontu, ku poctu/objemu tiverov v kategdrii nezlyha-
né nazaciatku rocného horizontu. Hodnoty na pravej osi s mil. EUR.

Graf P29 Uvery v riziku (%) Graf P30 Uverové zatazenie - rozklad na
zlozky
(%) (mil. EUR)
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Zdroj NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: Zobrazené je medzikvartilové rozpdtie.
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Graf P31 Komercné nehnutelnosti: Vyvoj

v kancelarskom segmente

PRILOHA

Graf P32 Komerc¢né nehnutelnosti: Predaje
v rezidenénom segmente - nové byty

(%) (mil. m?)
20 2,0

" Celkové mnozstvo priestorov (prava os)
=== Pozadovany vynos
“= Podiel neobsadenych priestorov
« (Cenazam?-index (brava os)

Zdroj: CBRE, JLL, NBS.

Pozndmka: Udaje popisujti vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

Graf P33 Porovnanie bilancie a trzieb
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== Podiel nedokonéenych bytov v ponuke
== Podiel projektov s pozitivnym cistym predajom

Zdroj: Lexxus, a. 5., NBS.
Pozndmka: Udaje popisujti vyvoj v Bratislave.

Graf P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spoloc¢nosti (%)

podnikov (%)

30

25 1

20 A

|

5 4
o+—r—Tr+ T T T T T T
58388222 --N0MmITnmoO0E~
SEEEEZ S EELEE s 555555
SSSSS2323233323233833:88%¢
g £ Jg S J Sy c Yy e gL Jdec ey I g
S S S S S S S S S Sy
8383838883838 8=3838=%38

== Podiel Giverov od domacich bank (bez KN) na ro¢nych trzbach
~~ Podiel tverov od domécich bank na ro¢nych trzbach
== Podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: KN — komercné nehnutelnosti.
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Zdroj: NBS.
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PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Graf P35 Medzirocny rast tiverov retailu Graf P36 Zadlzenost domacnosti na
Slovensku a vo vybranych statoch (%)
%) (mil. EUR)
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=== Relativny medzirocny rast
Zdroj: NBS. Zdroj: Eurostat.

Pozndmky: Ukazovatel'sa vypocita ako podiel celkového dlhu do-
mdcnosti na disponibilnom prijme.
Eurozdna 19 - priemer eurozény.

Graf P37 Zmeny v tdverovych Standardov Graf P38 Pomer objemu tverov k hodnote
a dopytu po uveroch podla bankového zabezpecenia (LTV) na novej produkcii
dotaznika o uverovych Standardoch (%)
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=== Priemernd vyska LTV
== (Jverové étandardy Dopyt po Gveroch === Podiel iverov s LTV nad 85% (prava os)
Zdroj: Bank Lending Survey, NBS. Zdroj: NBS.
Pozndmky: Udaje sti v Cistych percentudlnych podieloch. Kladné Pozndmka: Ukazovatel je definovany v casti Terminoldgia
hodnoty znamenajui zvysenie dopytu, resp. uvoliiovanie pod- a skratky.
mienok.
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PRILOHA 1

Graf P39 Cisté miery zlyhania retailovych Graf P40 Podiel zlyhanych retailovych
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Zdroj: SUSR. Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cistd miera zlyhania predstavuje podiel ¢istej zmeny
objemu zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave tverov na za-
¢iatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.

Graf P41 Index spotrebitelskej dovery Graf P42 Stav a pritok po¢tu nezamestnanych
a jeho zlozky podla prijmovych skupin
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== (Qcakévana hospodarska situacia v SR
Ocakévana nezamestnanost

== Qtakavané spory doméacnosti == \/yssia PK == Stredna PK ~= Nizsia PK

Zdroj: SUSR. Zdroj: UPSVaR SR.
Pozndmky: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie v tis. 0s6b. Prijmové kategdrie st definované v casti Termi-
noldgia a skratky.
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Graf P43 Index redlnych miezd podla
vybranych odvetvi

PRILOHA

Graf P44 Index dostupnosti byvania

(31.3.2004 = 100)
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=== |ndex dostupnosti byvania
=== Index dostupnosti byvania bez vplyvu trokovych sadzieb

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

INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore bank (%)

do réznych typov finan¢nych nastrojov (%)
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=== Qtvorena pozicia v USD
5-ro¢ny dlhopis denominovany v EUR
«== Akciové investicie (index EUROSTOXX)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

Devizové riziko

Riziko zmeny Akciové
kreditnych riziko
spreadov

Urokové riziko
(zmena ekonomickej
hodnoty)

Urokové riziko
(precenenie)

W Udajek 31.12.2016
B Udajek31.12.2017

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z aktiv) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P47 Citlivost na jednotlivé typy rizik

v sektore fondov DSS (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

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

Graf P49 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore kolektivheho investovania (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruj stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.

Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore fondov DDS (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.

Graf P50 Citlivost aktiv poistovni
na jednotlivé typy rizik (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmky: Udaje vyjadruju percentudlny pokles hodnoty aktiv
v pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza
senzitivnosti je bliZsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51 Ukazovatel tverov ku vkladom
(%)
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== Uvery ku vkladom
Uvery ku vkladom (bez vydanych HZL)
«= Uvery ku vkladom (retail)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: HZL - hypotekdrne zdlozné listy.

Graf P53 Dopad zakladného scendra
a stresovych scendarov na fondy DSS

PRILOHA

Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv (%)
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== Bankovy sektor - median
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== \/azeny priemer

Zdroj: NBS.

Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na vyplatné fondy
DDS
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Horizont stresového testovania «== Scenar 1
= Z&kladny scenar = Scenar 2

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudlnej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv jed-
notlivych fondov.
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Graf P55 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na fondy
kolektivneho investovania (%)
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=== 7&kladny scenar
= Scenar 1

«==Scenar 2

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-

ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv jednotlivych fondov.

Graf P57 Dodatocné naklady poistného sek-
tora vyplyvajtce z negativneho vyvoja v jed-
notlivych stresovych scenaroch (mil. EUR)

200000

100000

0 T T T

T T
-100 000 I

-200 000 -
-300 000
-400 000
-500 000
-600 000

-700 000

Scendr 1

Scendr2
Scendr 1
Scendr2
Scendr 1
Scenédr2

Zakladny scenar
Zakladny scendr
Zakladny scenar

NPP ZP NPP NP Straty z trhovych rizik
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Zdroj: NBS.

Pozndmky: NPP ZP - ndklady na poistné plnenia v Zivotnom po-
istent.

NPP NP - ndklady na poistné plnenia v neZivotnom poisteni.

Graf P56 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na aktiva poistovni

(%)
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== (isty zisk z precenenia - Zakladny scendr
Cisty zisk z precenenia — Scenar 1

«= (isty zisk z precenenia - Scenar 2

== (Cisté trokové prijmy
Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Pozndmky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku,
resp. straty na aktivach s vynimkou aktiv kryjucich technické rezer-
vy vIZP vdzeny objemom aktiv jednotlivych poistovni. Vplyv streso-
vych scendrov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

Graf P58 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na aktiva IZP (%)
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=== Z&kladny scenar «==Scenar 2

== Scenar 1

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zis-
ku, resp. straty na Cistej hodnote majetku vdzeny cistou hodnotou
aktiv kryjucich IZP v jednotlivych poistovniach.
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PouZITA TERMINOLOGIA

Analyza senzitivnosti — zahifia nasledujlce 4 scenare: pokles cien akcii o 10 %, oslabenie ostatnych
mien voci euru o 5 %, paralelny nérast urokovych sadzieb o 0,3 p. b. a narast kreditnych spreadov
na dlhopisy emitované Gréckom, Portugalskom, frskom, Spanielskom a Talianskom o 2 p. b. Pri tro-
kovom riziku sa pocita dopad na precenenie néastrojov oceriovanych v redlnej hodnote aj dopad na
ekonomicku hodnotu, ktory vyjadruje precenenie vietkych finanénych néstrojov. Jednotlivé typy ri-
zik zahfaju aj nepriame rizikd, voci ktorym su institucie vystavené prostrednictvom investicii do po-
dielovych listov. Tieto nepriame rizikd boli vypocitané na zdklade mapovania investicii jednotlivych
typov podielovych listov na mnozinu rizikovych faktorov.

Cistd miera zlyhania - Cista miera zlyhania predstavuje podiel &istej zmeny objemu zlyhanych tve-
rov za 12 mesiacov na stave Gverov na zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a od-
predajov.

Cisté urokové rozpiitie — predstavuje rozdiel medzi vynosovostou Uverov (podiel Grokovych vyno-
sov z Uverov na celkovych tveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel Urokovych nékladov z vkladov
na celkovych vkladoch).

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gcty ob¢anov, ekvivalent anglického pojmu,households”

ESI (Economic Sentiment Indicator) - je indikator ekonomického sentimentu zostavovany Eurépskou
komisiou

Kombinovany ukazovatel' - vyjadrenie Skodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom
Likvidnd medzera - rozdiel medzi aktivami a pasivami v danej splatnosti

Loan-to-value ratio (podiel objemu tverov k hodnote zabezpecenia) — definovany ako pomer objemu
poskytnutého Uveru a hodnoty zabezpecenia Gveru

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento Uverov zlyhalo pocas sledovaného obdobia

Odporucanie NBS o Uveroch - odporucanie NBS €. 1/2014 zo 7. oktébra 2014 v oblasti politiky oboz-
retnosti na makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom na trhu retailovych tverov

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

Prijmové kategdrie obyvatelstva — rozdelenie vychadza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; VysSia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) — zakonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni dusevni zamestnanci, technicki, zdravotnicki, pedagogicki zamest-
nanci; Strednd prijmovd kategoéria (prijem od 600 do 800 €) — administrativni zamestnanci (Gradnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni; NiZsia prijmovd kategdria
(prijem do 600 €) - zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici v polnohospodarstve a lesnictve,
pomocni a nekvalifikovani zamestnanci

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spolo¢nosti sluZiace prevazne domdacnostiam
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Swapy naviazané na infldciu (inflation-linked swaps) - predstavuju swapy, pri ktorych jedna zmluvna
strana plati fixnu sadzbu (cena swapu) a druha strana plati sadzbu zodpovedajucu vynosom zvole-
ného cenového indexu (napr. HICP eurozony, resp. index spotrebitelskych cien v USA). Cena swapov
naviazanych na inflaciu je vypocitand na tzv. bezkupdnovej baze (t. k vymene platieb dochédza az
v ¢ase splatnosti swapu).

Ukazovatel primeranosti viastnych zdrojov - podiel vlastnych zdrojov a 12,5-ndsobku hodnoty poZia-
davky na vlastné zdroje

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

Ukazovatel financnej pdky — podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevazenej) sivahovych
a podsuvahovych expozicif

Index dostupnosti byvania - index vyjadruje pomer disponibilného prijmu a splétky Uveru. Pri vypocte
disponibilného prijmu sa zohladnuje priemernd mzda a priemerné vydavky domécnosti. Pri vypocte
vysky splatky sa zohladnuje priemerna cena bytu, priemerna Urokova sadzba, priemerna splatnost,
a konstantné LTV (75%). Metodika vypoctu indexu dostupnosti byvania je popisana v: Rychtarik, S.
- Krémar, M. [2011] Vyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho interpretacia In Nehnutelnosti a byvanie
2010/ Cislo 2. Bratislava, 2010

IZP - investi¢né Zivotné poistenie

Urokové spready - predstavuju rozdiel medzi Grokovymi sadzbami na Gvery/vklady a prislusnymi me-
dzibankovymi sadzbami

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

ZEW - reprezentuje indikadtor ekonomického sentimentu zostavovany sukromnou spolo¢nostou
ZEW (Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung)

Zlyhané tvery — Gvery, u ktorych banka identifikovala zlyhanie v zmysle ¢lanku 178 CRR (nariadenie
eurdpskeho parlamentu a rady (EU) €. 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencialnych poziadavkach na
Uverové intitlcie a investi¢né spolo¢nosti a o zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012)
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SKRATKY

b.b.
Cp
CDS
CMN
DDS
DSS
DTI
ETF
EURIBOR
HDP
HZL
IFRS

IZP
JLL

Kl
KZAM
LTV
MCR
NAV
OECD
p. b.
PK
Pzp
RBUZ
ROA
ROE
RPMN
SCR
SKP
SU SR
Tier LILII
UPSVaR
VaR

bazicky bod

cenny papier

Credit Default Swap

Cenova mapa nehnutelnosti

doplnkové déchodkova spolo¢nost

dochodkova spravcovska spolo¢nost

vyska celkovej zadlzenosti k prijmu klienta (debt-to-income)
fondy obchodované na burze (Exchange traded funds)
EUR Interbank Offered Rate

hruby domaci produkt

hypotekarny zalozny list

Medzindrodny S$tandard finan¢ného vykaznictva (International Financial Reporting
Standards)

investi¢né zZivotné poistenie

Jones Lang LaSalle

kolektivne investovanie

Klasifikdcia zamestnani

Loan-to-value ratio

minimalna kapitélovéa poziadavka

Cistd hodnota aktiv (Net Asset Value)

Organisation for Economic Cooperation and Development
percentualny bod

prijmova kategdria

povinné zmluvné poistenie

Register bankovych Uverov a zaruk

vynosnost aktiv (return on assets)

vynosnost kapitalu (return on equity)

rocna percentudlna miera nakladov

kapitélova poziadavka na solventnost

Slovenska kancelaria poistovatelov

Statisticky drad SR

zlozky vlastnych zdrojov

Urad préce, socialnych veci a rodiny SR

hodnota v riziku (Value at Risk)
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