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UvoDNE sLovo

Narodnd banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby
Bankovej rady NBS aj odbornej a Sirsej verejnosti.

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 webovom sidle NBS.

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

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

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

Analyza hodnoti celkovy stav, v akom sa finan¢-
ny sektor nachadzal k 31. 12. 2018 podla tdajov
bankovej statistiky. Vo viacerych ¢astiach analyzy
boli pouzité aj novsie Udaje, ak boli k dispozicii.
V analyze nie su zohladrhované aktivity pri vyko-
ne dohladu nad individudlnymi institdciami.
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ZHRNUTIE ANALYZY

GLOBALNA EKONOMIKA V ROKU 2018 NADALEJ

RASTLA, AVSAK V POROVNANI S MINULYM ROKOM MIERNE
SPOMALILA

Okrem pomalsieho rastu sa zvysili aj rozdiely
medzi vykonnostami jednotlivych krajin a re-
gidnov. Zaroven sa zhorsili o¢akdvania tykajuce
sa dalSieho vyvoja a vzrastli rizika, ktoré mézu
viest k dalSiemu spomaleniu. Slabnuca dyna-
mika svetového hospodarstva bola spojend
najma s oslabenim v oblasti medzinarodného
obchodu. Implementécia protekcionistickych
opatreni a obavy suvisiace s geopolitickymi
rizikami navy$e spoésobili opatrnejsi pristup
podnikov k investicnému dopytu. Zmiernenie
globdlneho ekonomického rastu sa pomerne
vyrazne premietlo do spomalenia rastu euro-
zoény, pricom dalSie spomalovanie sa ocakava
aj v roku 2019.

Situacia na finan¢nych trhoch sa v porovnani
s predchadzajucimi rokmi zhorsila a trhy zazna-
menali niekolko periéd vyraznejSieho poklesu
cien aktiv a ich zvysenej volatility. Pocas roka
zaznamenali stratu takmer vietky triedy aktiv,
bez ohladu na ich rizikovost. Zmeny situacie na
finan¢nych trhoch boli z velkej ¢asti reakciou na
otéacajuci sa cyklus menovej politiky, predovset-
kym na opakované zvy3ovanie zakladnej Groko-
vej sadzby v USA. V druhom polroku 2018 mali
nafinan¢né trhy negativny vplyv aj zhorsujlce sa
vyhliadky globalnej ekonomiky.

SLOVENSKA EKONOMIKA BOLA V ROKU 2018

V POKROCILEJ ETAPE EXPANZIVNEJ FAZY FINANCNEHO AJ
EKONOMICKEHO CYKLU

Ekonomika Slovenska rastla v porovnani s eko-
nomickym rastom eurozény takmer dvojnasob-
nym tempom. Tento rast tahal predovsetkym
domaci dopyt. Rast ekonomiky prevysuje jej
potencidl, pricom miera prehrievania ekonomi-
ky sa zvysovala pocas roka 2018. Znamena to,
Ze aktudlny vyvoj vedie ku kumuldcii rizik a oca-
kavame, Ze nie je dlhodobo udrzatelny. Znaky
prehrievania sa tykali najma trhu préace, kde sa
vyrazne obmedzila ponuka volnej kvalifikova-
nej pracovnej sily. O¢akava sa, ze prehrievanie
ekonomiky by malo pokracovat aj v roku 2019,
aj ked miernejsim tempom. Makroekonomicky

vyvoj tak zvysuje mieru nérastu rizik v ramci fi-
nancného cyklu.

RAST RETAILOVYCH UVEROV MIERNE SPOMALIL

K pokracujucemu rastu retailovych udverov
prispel najma dalsi pokles nezamestnanosti
a urokovych sadzieb, ktoré opatovne prekona-
li doterajsie historické minima. Pri Uveroch na
byvanie klesli Grokové sadzby na tretiu najniz-
Siu Uroven v eurozdne. Rast retailovych tGverov
nadalej zostal najrychlejsi spomedzi vsetkych
krajin EU.

Na druhej strane, vyvoj na tdverovom trhu v roku
2018 ovplyvnili aj opatrenia, ktorymi NBS spris-
nila niektoré podmienky poskytovania uverov.
V druhom stvrtroku 2018, pred ich ucinnostou,
rast Uverov docasne zrychlil. Naopak, ku koncu
roka 2018 prispeli k zniZzeniu tempa rastu retai-
lovych uverov. Opatrenia sa budu sprisfiovat
postupne az do jula 2019. Dal3i vplyv opatreni
na rast retailovych Uverov sa preto ocakava aj
v roku 2019. Z dlhodobejsieho hladiska vyvoj
retailovych Uverov navyse ovplyviiuje postup-
né nasycovanie sa Uverového trhu a zhorsujuci
sa demograficky vyvoj.

Viysledkom tychto trendov bolo spomalenie
rastu retailovych Uverov na byvanie pocas roka
20182 12,8 % na 11,4 % a spotrebitelskych tve-
rovz 11,8 % na 6 %. Z hladiska objemu bol celko-
vy prirastok retailovych uverov priblizne rovnaky
ako v roku 2017.

CENY NEHNUTELNOSTi NADALEJ RASTU

Priemerny medziro¢ny rast cien bytov na sekun-
darnom trhu v roku 2018 predstavoval 10 %. Rast
zaznamenali vietky kraje naprie¢ Slovenskom
a vsetky velkosti bytov. Zaroven pokracoval dalsi
pokles ponuky volnych bytov na trhu. Kvoli to-
muto trendu sa v Bratislave stal dominantnym trh
novostavieb. Aj na tomto trhu rastli ceny takmer
10 % tempom, ¢o prestavuje mierne zrychlenie
v porovnani s predchadzajicim rokom. V désled-
ku silného dopytu v3ak aj trh novostavieb zazna-
menal vyrazné vypredanie ponuky, hoci pocet
bytov vo vystavbe sa v porovnani s rokom 2014
viac ako zdvojnasobil.
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UVERY PODNIKOM RASTLI STABILNYM TEMPOM

Tempo rastu Uverov podnikom zostalo pocas
roka 2018 v rozmedzi od 4 % do 6 %. Uverovanie
rastlo vo vacsine ekonomickych odvetvi. Zdro-
jom rastu boli do velkej miery Gvery investi¢ného
charakteru. Po miernom spomaleni Uverovej ak-
tivity v sektore malych a strednych podnikov po-
¢as prvého polroka 2018 sa aj tempo rastu tychto
uverov v druhom polroku ozivilo. Hlavnym fakto-
rom pokracujiceho rastu Uverov podnikom bol
silny dopyt, ktory odrézal priaznivd ekonomicku
situaciu a vieobecne nizku uroven urokovych sa-
dzieb, hoci tie koncom roka 2018 mierne vzrastli,
prvykrat od roku 2014. Zadlzenost podnikového
sektora sa vyraznejsie nemenila, klesol vsak po-
diel likvidnych aktiv na celkovom dlhu podnikov.

V roku 2018 ZOTRVAL NA TRHU KOMERENYCH
NEHNUTELNOSTI SILNY DOPYT, NA KTORY REAGOVALA AJ
PONUKA VO FORME POMERNE INTENZIVNEJ VYSTAVBY

Trh komer¢nych nehnutelnosti priaznivo ovplyv-
nuje pozitivny sentiment v podnikatelskom
prostredi, ako aj narastajucim optimizmom in-
vestorov, ktory sa pretavil do vyraznej investi¢nej
aktivity na domacom trhu komerénych nehnu-
tefnosti. Za ndrastom investicii mozno popri
priaznivom makroekonomickom prostredi vidiet
aj stale priaznivé vynosy, ktoré prevysuju vynosy
v okolitych krajinach. Rok 2018 bol silny aj z po-
hladu dopytu koncovych pouzivatelov, najma
v segmente kanceldrskych priestorov.

Uverova aktivita domacich bank vo¢i sektoru ko-
mercnych nehnutelnosti bola nizsia v porovnani
s inymi odvetviami. Posledny Stvrtrok 2018 navy-
$e zaznamenal vyrazné spomalenie rastu Uverov.
Dovodom utlmu moze byt skutocnost, Ze via-
ceré vyznamné developerské projekty su uz vo
vystavbe a nové projekty pribidaju v porovnani
s predché&dzajucim obdobim pomalsie.

SCHOPNOST DOMACNOSTI AJ PODNIKOV SPLACAT UVERY
ZOSTALA V ROKU 2018 vysokA

Vdaka pretrvavajucemu ekonomickému rastu
pokracoval pokles podielu zlyhanych uverov
v sektore podnikov aj retailu. Cista miera zlyhania
pri spotrebitelskych Gveroch viak v druhom pol-
roku 2018 mierne vzrastla. Mierne sa tiez zvysila
Cistd miera zlyhania aj v sektore podnikov. Nao-
pak, Cistd miera zlyhania pri Uveroch na byvanie
bola prakticky nulova. Hoci z pohladu aktudlnej
ziskovosti bank je takyto vyvoj pozitivny, z dlho-
dobejsieho pohladu méze viest v prostredi silnej

ZHRNUTIE ANALYZY

konkurencie k podhodnocovaniu rizika budu-
ceho zhor3enia kreditnej kvality tychto uveroy,
kedZe aktudlne nizke miery zlyhania pri Gveroch
na byvanie su pravdepodobne z dlhodobého
pohladu neudrzatelné.

ZisKovosT BANK MEDZIROCNE VZRASTLA

Bankovy sektor dosiahol v roku 2018 priblizne
0 7 % vyssi zisk ako v predchadzajucom roku. Na
ndraste Cistého zisku sa podielalo najma zvyse-
nie Urokovych prijmov z financovania podnikov,
najma vdaka stabilizacii, a neskér dokonca kvoli
miernemu narastu Urokovych sadzieb. Druhym
vyznamnym faktorom bol dalsi pokles miery
nakladov na kreditné riziko, najma z dévodu
niz3ej miery zlyhania. Délezitym predpokladom
rastucej ziskovosti bol aj pokracujuci rychly rast
retailovych uverov, ktorym banky kompenzova-
li pretrvavajuci pokles urokovej marze v tomto
sektore. Na druhej strane, tento trend zvysuje
citlivost bank na pripadny navrat nakladov na
kreditné riziko na Urovne bezné v predchadzaju-
cich rokoch.

PRIMERANOST VLASTNYCH ZDROJOV BANK SA MIERNE
ZNIZILA, UKAZOVATEL KRYTIA LIKVIDITY SA VYRAZNEJSIE
NEZMENIL

V prostredi pretrvavajuceho rastu Uverov sa
postupne zvysuje poziadavka na vlastné zdro-
je a prehlbuje sa ¢asovy nesulad aktiv a pasiv.
Hodnota ukazovatela kapitalovej primeranosti
sa pocas roka 2018 mierne znizila, ato z 18,6 %
na 18,2 %. Hodnota ukazovatela krytia likvidity
vsak zostala viac-menej stabilnd, hoci nadalej
klesal podiel likvidnych aktiv na celkovych akti-
vach.

Odolnost bankového sektora bola testovana aj
prostrednictvom makrostresového testovania.
V pripade, ak by sa zopakoval scenar podobny
predchadzajucej krize, primeranost vlastnych
zdrojov bankového sektora by sa mohla znizit
o 5 percentudlnych bodov. Ocakéva sa, Ze na
rozdiel od predchddzajucej krizy, straty z retai-
lovych tverov by mohli prevysit straty z Uverov
podnikom. Délezitym pilierom odolnosti bank
zostavaju urokové marze, hoci tie sa v porov-
nani s predchadzajicou krizou vyrazne znizili
a v sucasnosti su pomerne citlivé na dalsi vyvoj
urokovych sadzieb. VyraznejSiemu riziku by ce-
lila skupina menej vyznamnych béank, kde su uz
v sucasnosti niZSie urokové marze po odpocitani
nakladov na kreditné riziko.
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V POISTNOM SEKTORE MIERNE KLESOL CISTY ZISK, POISTNE

RASTLO VO VACSINE POISTNYCH ODVETVI

Predpisané poistné rastlo takmer vo vsetkych
odvetviach nezZivotného poistenia a v zdravot-
nom zivotnom poisteni. Naopak, v klasickom zi-
votnom poisteni predpisané poistné pokleslo.
Zdrojom poklesu zisku bolo znizenie finan¢ného
vysledku v Zivotnom aj nezivotnom poisteni, ako
aj technického vysledku v nezivotnom poisteni.

Investi¢né Zivotné poistenie zaznamenalo nega-
tivny vyvoj vzhladom na zhorsenie situacie na
finan¢nych trhoch. Rast predpisaného poistného
sa spomalil, hodnota aktiv poklesla a finan¢ny
vysledok bol vyrazne negativny.

Solventnost poistného sektora medzirocne opat
mierne poklesla. Marza solventnosti k decembru
2018 predstavovala 187 %. Viac ako polovicu
nadalej tvorili ocakdvané zisky z buduiceho po-
istného, ¢o mozno povazovat za nestalu zlozku
kapitélu.

DOcHODKOVE SPORENIE POKRACOVALO V DYNAMICKOM
RASTE, VYNOSNOST VSAK SKONCILA V ZAPORNYCH CISLACH
Prispevky do fondov v druhom aj tretom pilie-
ri dochodkového sporenia zaznamenali v roku
2018 dvojciferné tempo rastu. Sektor déchodko-
vého sporenia tazil najma z priaznivého vyvoja
na pracovnom trhu spojeného s rastom zamest-
nanosti aj miezd. V druhom pilieri zaroven rastol
aj zadujem zo strany sporitelov a zrychlenie tem-
pa rastu podporil aj legislativne stanoveny nérast
sadzby prispevkov. V tretom pilieri bol prirastok
poctu sporitelov najvyssi za poslednych viac ako
desat rokov.

Zaujem sporitefov v oboch pilieroch sa zame-
riaval najma na fondy s rizikovejSou investi¢nou
stratégiou. Vac¢sina novych sporitelov vstupuju-
cich do druhého piliera dochodkového sporenia
si zvolila niektory z akciovych alebo indexovych
doéchodkovych fondov. Tieto typy fondov prefe-
rovali spotrebitelia aj v ramci prestupov medzi
fondmi.

Nepriaznivé trendy na finan¢nych trhoch, najma
vyraznejsi pokles akcii v zavere roka 2018, sa pod-
pisali pod zapornu vynosnost vo vietkych typoch

ZHRNUTIE ANALYZY

dochodkovych fondov druhého aj tretieho piliera.
S nastupom nového roka nervozita na finan¢nych
trhoch ustupila a akciové burzy v kratkom case
vymazali znac¢nu cast uvedenych strat. Najvyraz-
nejsiemu poklesu dochodkovej jednotky boli
vystavené fondy s vacsim podielom akciovej zloz-
ky, ale zépornej vynosnosti sa nevyhli ani fondy
s konzervativnejSou stratégiou. Pokles hodnoty
aktiv sa zaroven premietol do spomalenia prirast-
ku objemu spravovaného majetku.

V SEKTORE KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA SA
PREDCHADZAJUCI RAST OBJEMU AKTIV ZABRZDIL
Zastavenie rastového trendu sa tykalo tuzem-
skych podielovych fondov aj zahrani¢nych po-
dielovych fondov predavanych v SR. Dovodom
je vyrazné znizenie dopytu zo strany sporitelov,
ako aj nepriazniva vykonnost fondov. Prilev no-
vych prostriedkov medziro¢ne klesol na menej
ako polovicu. Navyse skoro cely prirastok novych
prostriedkov bol znegovany znizenim hodnoty
aktiv v dosledku strat na finan¢nych trhoch.

Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj
v roku 2018 sa dopyt investorov sustredil na
zmiedané, realitné a v mensej miere aj akciové
podielové fondy. Naopak, dlhopisové fondy po-
kracovali vo vypredajoch. Investorsku zakladiu
tvorili okrem doméacnosti aj domace podielové
fondy.

Vzhladom na negativne trendy na finan¢nych tr-
hoch skoncila velkd ¢ast podielovych fondov na
konci roka 2018 v strate. Kladny vynos zabezpe-
Cili investorom v priemere iba penazné a realitné
fondy.

PREDCHADZAJUCI NARAST EXPOZICIi DOCHODKOVYCH

A PODIELOVYCH FONDOV VOCI TRHOVYM RIZIKAM SA
VYRAZNE ZMIERNIL

Vyssia volatilita na finan¢nych trhoch ovplyvnila
aj investi¢nu stratégiu spravcovskych spolo¢nos-
ti. Niekolkorocny trend rasticeho podielu akcio-
vej zlozky sa v roku 2018 spomalil. Fondy zaro-
ven znizili vystavenie voci Urokovému riziku. Na
druhej strane, v dochodkovych fondoch rastlo
vystavenie vodi talianskym dlhopisom a dlhopi-
som dalSich krajin, ktoré v predchadzajucej dlho-
vej krize Celili vy33ej rizikovosti.
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1T EXTERNY A DOMACI VYVOJ Z POHLADU STABILITY

FINANCNEHO SEKTORA

TEMPO HOSPODARSKEJ EXPANZIE VO SVETE SLABLO

A RIZIKA, KTORE MOZU SPOSOBIT JEHO DALSIE
OCHLADENIE, BOLI NA VZOSTUPE

Globalna makroekonomicka situacia sa za-
cala mierne zhorsovat pocas roka 2018. Rast
HDP vo vyske 3,7 %, ktory mozno povazovat sta-
le za solidny, bol iba o jednu desatinu nizsi v po-
rovnani s rokom 2017. Avsak podstatnejsia je
v tomto pripade zmena trendu, vratane narastu
divergencie vykonnosti medzi regionmi a kraji-
nami. Spomalenie sa vyraznejsie prejavilo najma
v druhej polovici roka 2018. Aj vyhladovo, mi-
nimalne este na rok 2019, sa predpoklada dalsi
utlm ekonomickej aktivity vo svete, a to najma zo
strany rozvinutych krajin. Tieto predpovede su
navyse aktudlne sprevadzané zvysenou mierou
neistoty. Vyrazne sa prehibili rizika, ktoré maju
potencidl nasmerovat vyvoj na eSte negativnej-
Siu trajektoriu.

Slabnica dynamika svetového hospodarstva
bola spojena predovsetkym s pomalsSim na-
predovanim medzinarodnej obchodnej vy-
meny a priemyselnej produkcie. Pribrzdenie
cezhrani¢ného obchodu i$lo v nemalej miere na

Graf 1 Vyvoj rastu HDP a jeho predikcia pre

vybrané regiony a krajiny (%)

T T
2016 2017 2018 2019(p)

Svet == USA
== Eurozéna Cina

Zdroj: IMF World Economic Outlook Update, January 2019.

vrub zavédzania ciel a tarif medzi USA a Cinou,
dvoma najvacsimi ekonomikami sveta. Okrem
priameho vplyvu tychto opatreni na export a im-
port sa neistota, ktord sprevadzala takyto nérast
protekcionizmu, podpisala spolu s dalsimi poli-
tickymi a geopolitickymi rizikami aj pod znizenie
podnikatelského sentimentu a opatrnejsi pri-
stup k investicnému dopytu.

NiZsi EXTERNY A CIASTOCNE AJ DOMACI DOPYT TAHALI
EKONOMIKU EUROZONY NADOL

Na uvedeny vyvoj udalosti doplatila v naj-
vécsej miere eurozoéna. Vykonnost bloku krajin
pouzivajucich spolo¢nu eurdpsku menu sa pre-
padla z 2,4 % v roku 2017 na 1,8 % v aktudlnom
sledovanom obdobi. Je to z vacsej Casti désledok
exportnej orientacie eurozény, osobitne zamera-
nia na trhy Spojenych $tatov a Ciny. Redukciu za-
hrani¢ného dopytu obzvlast negativne pocitilo
Nemecko, kde sa rast HDP spomalil o cely jeden
percentudlny bod, hoci treba dodat, ze urcitu
ulohu tu zohrali aj jednorazové faktory v auto-
mobilovom priemysle.

VyraznejSie nepriaznivy pre eurozénu je aj
vyhlad na najblizsie roky. Medzinarodny me-
novy fond v januari prognézoval pre region rast
na urovni 1,6 % na rok 2019. Neskorsia predikcia
ECB z marca dokonca uvadza hodnotu 1,1 %,
s naslednym miernym ozivenim rastu pre rok
2020 na urovni 1,6 %. Najnovsie kratkodobé indi-
katory vykazuju prvotné naznaky stabilizacie na
spotrebitelskej strane a v oblasti sluZieb, avsak
dalej napreduje negativny trend v priemyselnej
vyrobe. Index PMI v priemysle dokonca nedédvno
po prvykrat od roku 2013 prenikol do pasma sig-
nalizujuceho kontrakciu v sektore.

OBRAT V CYKLE REALNEJ EKONOMIKY BOL SPREVADZANY
POCAS ROKA 2018 PREVAZNE NEPRIAZNIVYM VYVOJOM
NA FINANCNYCH TRHOCH

V priebehu sledovaného obdobia globalnymi
finanénymi trhmi otriaslo niekolko Sokov, po
ktorych nasledovali periédy vyraznejsSieho
poklesu cien aktiv. Rok 2018 bol vyznacny tym,
ze takmer vsetky triedy aktiv, viac ¢i menej rizi-
kové, zaznamenali pocas neho stratu. Obzvlast
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Graf 2 Vyvoj hlavnych akciovych indexov

105

100 +—

95

90 4

85 4

80

31122017
2822018
3042018
3062018
3182018

31.102018

31122018
2822019

= MSCI ACWI Eurostoxx 50 == S&P 500

Zdroj: Bloomberg.

nepriaznivy bol vysledok pre investorov do akcii,
ktoré zaznamenali masivny prepad najma v no-
vembri a decembri. Celosvetovy akciovy index
(MSCI ACWI) na horizonte kalendarneho roka
2018 dosiahol zaporny vynos vo vyske -11 %.
Hodnota eurdpskych akcii sa podla indexu Eu-
rostoxx 50 znizila dokonca o 14 %. V porovnani
s minulymi rokmi bolo, a to nielen na akciovych
trhoch, podstatne viac volatility.

Zmena sentimentu na financénych trhoch
a narast rizikovej averzie investorov boli
z velkej casti reakciou na otacajuci sa cyklus
menovej politiky, predovietkym na opakova-
né zvysovanie zakladnej urokovej sadzby Fed-
-om a odpredaj aktiv z jeho bilancie. V nadvaz-
nosti na zdrazovanie dolarového financovania
v letnych mesiacoch hybala trhmi aj obava zo
zranitelnosti rozvijajucich sa krajin. Najma tych,
kde sa makroekonomické nerovnovahy spdjali
so zvySenym politickym rizikom. Najvypuklej-
Simi prikladmi boli Argentina a Turecko. S bli-
Ziacim sa koncom roka, ked' uz sa zacalo vy-
raznejsie prejavovat spomalovanie globalneho
hospodarstva, vytvérala prave tato skuto¢nost
Coraz vacsi negativny tlak na ocenenie riziko-
vejsich aktiv. Trhy reagovali obzvlast citlivo na
mnoziace sa spravy o zhorSujucej sa kondicii
¢inskej ekonomiky, ktorda bola v pokrizovych
rokoch hlavnym zdrojom celosvetového rastu.
Zo strany Eurdpy prispel k zvysenej nervozite

v druhom polroku 2018 spor Talianska a Eurép-
skej komisie o planovanom zvyseni deficitu,
ktory upriamil pozornost na pretrvévajucu zlo-
Zitu fiskalnu poziciu krajiny a viedol k zvyseniu
kreditnych spreadov na talianske statne dlho-
pisy. Finan¢né trhy udrzovalo v napéti aj zatial
bezvysledné hladanie dohody o podobe budu-
cich vztahov medzi EU a Spojenym kréalovstvom
po odchode krajiny z bloku.

PO KOLAPSE RIZIKOVEHO APETITU NA KONCI ROKA

2018 NASLEDOVALO JEHO OZIVENIE, AVSAK NA POZADI
PRETRVAVAJUCEJ NEISTOTY A RIZIK

Subeh negativnych sprav a vnimania rizik
v makroekonomickej aj finan¢nej sfére kul-
minoval v samotnom zavere sledovaného
obdobia. S nastupom nového roka nervozita
na finan¢nych trhoch ustupila a akciové burzy
v kratkom case vymazali znac¢nu cast uvedenych
strat. Januar 2019 na akciovych trhoch dokonca
patril k historicky najlepsim startom roka.

K obnoveniu rizikového apetitu prispel dra-
maticky obrat v postoji americkej centralnej
banky v otazke sprisiovania menovej politi-
ky smerom k opatrenejSiemu pristupu. Este
v decembri 2018 Fed komunikoval zdmer pokra-
Covat vo zvysovani urokovych sadzieb. Len o par
tyzdriov sa pod tlakom okolnosti rozhodol, ze
dalsie zvySovanie je neziadce.

Kltcovy prvok neistoty a rizik pre globalne
hospodarstvo v podobe priklonu k protekcio-
nizmu a spochybnovania globalizacie stale
vrha tien na perspektivu budiceho vyvoja.
S nastupom roka 2019 sa obavy z nekontrolo-
vaného narastu zavadzania obchodnych bariér
trochu zmiernili. ZasluzZilo sa o to rozhodnutie
americkej administrativy o 90-driovom odklade
zvysenia tarifnej sadzby na dovoz z Ciny v ob-
jeme 250 mld. americkych dolarov, ktoré bolo
povodne planované na zaciatok decembra 2018.
Medzitym nastalo dalSie posunutie tohto termi-
nu. Mierny optimizmus zavladol najma s ohla-
dom na intenzivne rokovania Spojenych statov
a Ciny o novej podobe ich obchodnych vztahov,
kedZe prenikali viaceré signaly, Ze dochadzalo
k zblizovaniu pozicii. Ide viak o velmi komplex-
né vyjedndvania, ktoré sa netykaju len priamo
exportno-importnych vztahov, ale aj dalsich cit-
livych oblasti vztahov medzi tymito dvoma kraji-
nami, a preto visi velky otdznik nad dosiahnutim
findlnej dohody. Pripadny neuspech rokovani by
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pravdepodobne priniesol novu vinu neistoty pre
redlnu ekonomiku a turbulencii na finan¢nych
trhoch.

Medzi prominentné rizika pre globalnu eko-
nomiku sa radi aj eventudlne vyraznejsie ako
ocakavané hospodarske spomalenie v Cine.
Rast HDP krajiny dosiahol v roku 2018 tempo
6,6 %, ¢o bolo najmenej za poslednych tridsat
rokov. Medziro¢nd dynamika v poslednom
stvrtroku bola este o nieco nizsia a vlada pre rok
2019 znizila cieleny rast na Uroven v rozmedzi
od 6 % do 6,5 %. Jednou z pricin prebiehajuce-
ho spomalenia su obchodné nezhody s USA.
Posudzuju sa aj iné faktory, predovsetkym sna-
ha obmedzit narast zadlZenosti podnikového
sektora, ktorad sa v poslednych rokoch rapidne
zvysSovala v suvislosti s financovanim investic-
ného dopytu.

Okrem vyssie uvedenych globalnych hrozieb
v Eurépe, v porovnani s poslednymi rokmi,
mierne vzrastli rizika suvisiace s nadmernou
zadlzenostou statov. Hlavna pozornost sa su-
stredovala v poslednych mesiacoch na Talian-
sko, ktorého Statne dlhopisy sa ocitli pod tla-
kom finan¢nych trhov. Aj ked'sa v otazke sporu
ohladom podoby rozpoctu Talianska podarilo
najst kompromisné riesenie, pozadované vyno-
sy z tychto dlhopisov sa stéle drzia na zvysenej
rovni. Dal3ie vyhrotenie situacie sa pri tom vo-
bec neda vylucit, kedZe talianska ekonomika sa
dostdva do problémov a hrozi jej dokonca re-
cesia.

EKONOMIKA SLOVENSKA SA V UPLYNULOM ROKU
NACHADZALA V POKROCILEJ FAZE EXPANZIE, PRICOM
ZNAMKY PREHRIEVANIA SA PREJAVOVALI HLAVNE NA
PRACOVNOM TRHU

Slovensko v roku 2018 zazivalo, podobne
ako aj zvysné krajiny EU, expanzivnu fazu
finan¢ného cyklu. Po vacsinu uplynulého roka
zazila vacsina krajin EU medziroény rast ich HDP,
pricom Slovensko sa nachadzalo medzi 8 kraji-
nami s najrychlejsim rastom. Kym ekonomika
Slovenska medziro¢ne rastla o 4,1 %, krajiny EU
a eurozény rastli v priemere tempom 1,9 %, resp.
1,8 %.

Rast slovenskej ekonomiky tahal v roku 2018 pri-
marne domaci dopyt, ked' najvyraznejsie k rastu
prispeli domacnosti svojou spotrebou a investi-
cie. Zlepsujuca sa ekonomicka situacia domac-

Graf 3 Rast HDP v SR a prispevky jednotlivych
komponentov k rastu HDP SR (%)
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nosti sa odraza aj v ich spotrebitelskom dopyte,
ked domacnosti svojou spotrebou uz stabilne
niekolko rokov prispievaju k rastu slovenskej
ekonomiky. Vyznamnym zdrojom rastu boli
v uplynulom roku aj investicie, ked medzirocne
rastli tak investicie sukromnych spolo¢nosti, ako
aj verejného sektora. Ich rast vyznamnym spé-
sobom podporili investicie v automobilovom
priemysle v désledku spustenia novej automo-
bilky, kym vo verejnej sprave v désledku voleb-
ného cyklu réstli investicie samosprave. Verejny
sektor prispel k rastu HDP aj svojou spotrebou,
ked' najvyraznejsie rastli vydavky na mzdy a od-
meny zamestnancov verejnej spravy a vydavky
na zdravotnu starostlivost. V porovnani s pred-
chédzajucimi rokmi mal Cisty export mierne ne-
gativny prispevok k rastu ekonomiky, po nabehu
plnej vyroby v novej automobilke by sa viak jeho
prispevok mal v tomto roku opat zvysit. V po-
rovnani s uplynulym rokom doslo aj k vyraznej-
Siemu ndrastu zasob, ktoré po rocnej prestavke
zaznamenali opéat kladny prispevok k HDP. Eko-
nomika Slovenska v roku 2018 produkovala nad
svojim potencidlom, pricom miera jej prehrieva-
nia sa v priebehu roka zvysovala. Nalady v eko-
nomike sa ku koncu roka postupne zhorsili, ked
ekonomicky sentiment na konci roka 2018 klesol
na urovne z roku 2014. V kontexte miernejSieho
rastu ekonomiky v Stvrtom Stvrtroku 2018 to
méze signalizovat kulmindciu rastu expanzivnej
fazy v roku 2018.
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Expanzivne tendencie cyklického vyvoja sa
v minulom roku najvyraznejsie prejavovali
na pracovnom trhu, kde uz rok a pol dochadza
k prepisovaniu historickych minim pri miere ne-
zamestnanosti. Ta sa ku koncu roka 2018 dostala
pod Uroven 6 %. V ekonomike pracovalo vyse
2,4 mil. pracujucich, o vyse 42 tisic oséb viac ako
pred rokom. Zaroven sa vyrazne obmedzila po-
nuka volnej kvalifikovanej pracovnej sily, ¢o sa
zamestnavatelia snazili riesit okrem iného aj za-
mestnavanim cudzich Statnych prislusnikov. Ku
koncu roka ich v slovenskej ekonomike pracova-
lo 70 tisic, o tretinu viac ako pred rokom. Narast
zamestnanosti zaznamenali vietky vyznamné
odvetvia s vynimkou polnohospodarstva, ktoré
v tejto oblasti dlhodobo stagnuje. Vyznamnym
stimulom znizujlcej sa nezamestnanosti su
rastice mzdy, ktoré v uplynulom roku nominal-
ne vzrastli takmer o 7 %, ¢o pri stabilizovanej
inflacii znamenal ich redlny narast o vyse 4 %.
Priaznivy vyvoj na pracovnom trhu bol v uply-
nulom roku vyznamnym zdrojom rastu dopytu
po uveroch.

Priaznivy rok zaznamenali aj nefinancné spo-
lo¢nosti, ktorym trzby vzrastli o takmer 8 %, pri-
¢om ich medziro¢né absolutne prirastky pocas
roka patrili k najrychlejsim od poslednej expan-
zie v roku 2008. Trzby rastli naprie¢ odvetviami,
pricom najvyznamnejsi prirastok zaznamenali
v priemysle a sluzbéach. K dynamickym nérastom
sa v minulom roku pridal aj sektor stavebnictva.
Rast trZieb sa prejavil aj v hospodareni podnikov,
ked v3etky vyznamné odvetvia dosahovali zisky
v roku 2018. Priazniva ekonomicka situacia pod-
nikového sektora sa prejavila aj v nizkych urov-
niach miery zlyhania Uverov podnikov, avsak

zhorsujuci sa sentiment podnikového sektora
v druhom polroku 2018 brzdil aj dopyt podnikov
po novych uveroch.

Ceny tovarov a sluzieb v roku 2018 vyraznej-
Sie akcelerovali, ked cenovd hladina medzi-
ro¢ne vzrastla o 2,5 %. Naposledy obdobnym
tempom rastli ceny pred Siestimi rokmi. Naj-
vyraznejsie rastli ceny potravin a energii, silnu
dynamiku v3ak zaznamenali aj ceny sluzieb. Dy-
namiku pod urovnou priemernej inflacie zazna-
menali ceny priemyselnych tovarov. Vzhladom
na pretrvavajlce nizke Urovne urokovych mier
bola v prostredi akcelerujucej inflacie cast Gve-
rov v roku 2018 poskytovand pri zapornej redl-
nej urokovej miere.

Prehrievanie slovenskej ekonomiky by malo
pokracovat aj v tomto roku, avsak rychlost
rastu prehrievania by sa mala postupne znizo-
vat. Zhor3ujuci sa vyhlad vyvoja externého pro-
stredia by mal kompenzovat ndbeh produkcie
novych vyrobnych kapacit v automobilovom
priemysle. Tlaky na pracovnom trhu by mali pre-
trvavat, ¢o by sa malo prejavit v silnejucom raste
nominélnych miezd. Makroekonomicky vyvoj by
v roku 2019 mal posobit v smere nérastu cyklic-
kych rizik v ramci finan¢ného cyklu.

Rizika dalsieho vyvoja slovenskej ekonomiky
su predovsetkym externého charakteru. Aktu-
alne spomalovanie globalnej ekonomiky a zhor-
seny ekonomicky sentiment vo viacerych kraji-
nach, brexit a rastuci trend obchodnych bariér
v obchodnej politike mézu v dosledku vyrazne
proexportnej orientacie slovenskej ekonomiky
vyznamne zasiahnut aj Slovensko.
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FINANENY SEKTOR POKRACOVAL V ROKU 2018

V RASTE, AJ KED VYVOJ BOL NAPRIEC SEGMENTMI
ROZNORODY. ZISKOVOST V POROVNANI

S PREDCHADZAJUCIMI ROKMI UZ VO VACSINE SEKTORA
NEZAZNAMENALA DYNAMICKY RAST

Vyvoj na finanénom trhu sa pocas roka 2018
niesol v znameni pritomnosti expanzivnej
fazy finanéného cyklu, ktora sa priaznivo
prejavila aj v naraste bilancie finanéného
sektora. Aktiva finan¢ného sektora v roku 2018
medziro¢ne vzrastli 0 4,3 % na Uroven necelych
118 mld. €. Rast aktiv vSak nebol homogénny
naprie¢ segmentmi finan¢ného trhu, pricom
niektoré segmenty zaznamenali v uplynulom
roku stagnaciu alebo pokles spravovanych
aktiv. Napriek uvedenému nerovnomernému
vyvoju, rastlice prijmy a zlepsujuca sa ekono-
micka situacia sukromného sektora sa prejavili
vo zvysenej ochote sukromného sektora k zadl-
Zovaniu sa. Dopyt sikromného sektora po in-
vestovani sa vplyvom zhorsenej vykonnosti na
finan¢nych trhoch v uplynulom roku zmiernil.
Zéroven viak v dosledku expanzivnych trendov
rastli aj rizikd suvisiace s cyklickym vyvojom
finan¢ného cyklu. Tie sa tvoria prave v priazni-

Graf 4 Podiely aktiv alebo spravovaného
majetku finanéného trhu (%)
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Pozndmka: Udaje sti k 31. 12. 2018.

vych ¢asoch, ked'rastie zadlzenost a klesa ostra-
Zitost vnimania rizika, pricom sa materializuju
v ¢ase recesie. Potvrdzuju to aj Udaje o kreditnej
kvalite portfélia iverov sukromnému sektoru,
ked tak podiely podnikovych aj retailovych zly-
hanych dverov, ako aj ich miery zlyhania konti-
nualne klesali.

Vyvoj aktiv finan¢ného sektora v uplynulom
roku najvyraznejsie ovplyvnil vyvoj v ban-
kovom sektore, ktory na Slovensku tvori viac
ako 70 % aktiv celého finan¢ného sektora. Akti-
va bank rastli pocas roka 2018 5,6 % tempom’'.
Ich vyvoj primarne ovplyvnoval rast uverov,
ktoré rastli v désledku priaznivého makroeko-
nomického vyvoja, prostredia nizkych uroko-
vych sadzieb a silnej konkurencie na tverovom
trhu. Tempo rastu aktiv sa vSak v porovnani
s predchadzajicimi rokmi postupne zmierno-
valo.

Odlisny vyvoj ako bol v sektore bank zaznamenal
sektor poistovni, kde v minulom roku doslo po
prvykrat od roku 2002 k poklesu objemu aktiv.
Zdrojom tohto poklesu bol predovietkym po-
kles hodnoty aktiv investovanych v mene pois-
tenych medziro¢ne az o 7 %. Predpisané poistné
rastlo aj v roku 2018.

Pokles vykonnosti finan¢nych trhov a neisto-
ta tykajuca sa ich dalSieho vyvoja sa prejavili aj
v stagnacii aktiv fondov kolektivneho investova-
nia a aktiv spravovanych obchodnikmi s cenny-
mi papiermi. Pritom este pred rokom zazname-
navali oba segmenty dvojciferné narasty objemu
spravovanych aktiv. Za uvedenym spomalenim
je mozné identifikovat prevazujuci nepriazni-
vy vyvoj vykonnosti fondov a nasledkom toho
aj pokles cistych predajov fondov, v porovnani
s predchadzajucimi rokmi. Zmiernenie dynamiky
medziro¢ného rastu aktiv zaznamenali segmen-
ty dochodkového sporenia najméa z dévodu ich
precenenia.

Na rast aktiv v druhom pilieri vplyval priaznivy
VyVvoj na pracovnom trhu prejavujici sa v ndras-
te miezd a zamestnanosti, rast poctu sporitelov,
ktory sa ku koncu roka 2018 priblizil k poctu
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1 Po ocisteni o vplyv metodickej zme-
ny z dévodu zlicenia nebankovej
spolocnosti Consumer Finance
Holding, a.s. (CFH) so Vseobecnou
tverovou bankou, a. s. (VUB) od
1. 1. 2018 by medzirocny rast bol na
trovniroka 2017 (vo vyske 5,1 %).
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Graf 5 Vyvoj aktiv finan¢ného sektora
(medziro¢na dynamika, %)
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1,5 miliéna sporitelov a legislativne stanoveny
ndrast sadzby prispevkov do druhého npiliera,
ktory sa v roku 2018 zvysil 0 0,25 p. b. na Uroven
4,5 %. Z priaznivého ekonomického vyvoja a ras-
tu poctu sporitelov tazil aj treti pilier dochodko-
vého sporenia, ked' na konci roka 2018 ich pocet
prekrocil pocet 800-tisic sporitelov.

Segment leasingu a splatkového financovania
mierne spomalil rast, ¢o koreSpondovalo aj so
spomalenim spotrebného financovania v banko-
vom sektore.

Pokrocila etapa expanzivnej fazy financné-
ho cyklu a pokles vykonnosti na financ¢nych
trhoch sa odrazili aj vo vyvoji ziskovosti fi-
nan¢ného sektora. Kym niektoré segmenty
finan¢ného trhu si udrzali ziskovost na urov-
niach predchddzajucich rokov, spravcovské
spolocnosti v sektore kolektivneho investovania
dokazali svoju ziskovost este zvysit. Ziskovost
bankového sektora merana mierou navratnosti
vlastného kapitalu sa pohybovala v roku 2018
na urovniach predchédzajiceho roka. Nizke uro-
kové marze sa banky snazia uz dlhsie obdobie
kompenzovat zvysenou Uverovou aktivitou, ako
aj prijmami z poplatkov zo sektora podnikov,
pricom priaznivo k hospodareniu bank prispie-
va aj aktualne nizka droven nakladov na kredit-
né riziko najma z dévodu nizkej miery zlyhania.

KAPITOLA 2

Obdobnu mieru ziskovosti ako v predchadzaju-
com roku si v roku 2018 zachoval aj poistny sek-
tor. Jeho ziskovost sa stale nachadza nad jeho
doterajsim historickym priemerom. Ziskovost
v segmente spravcovskych spolo¢nosti v minu-
lom roku rastla, aj ked' tento vyvoj bol vyznam-
ne ovplyvneny vysledkom hospodérenia jednej
spolo¢nosti. ZvySok segmentu spravcovskych
spolo¢nosti zaznamenal mierny pokles z po-
hladu vyvoja miery navratnosti svojho kapitalu
v uplynulom roku.

PREDCHADZAJUCI DLHODOBY NARAST EXPOZICIi VOCI
JEDNOTLIVYM TYPOM RIZIK SA ZMIERNIL

Po niekolkych rokoch rastuceho podielu ak-
ciovej zlozky portfolii sa tento trend v roku
2018 zmiernil, vo fondoch DDS podiel in-
vesticii do akcii a podielovych listov dokonca
medziroéne poklesol. Hlavnym faktorom toh-
to trendu bolo najma znizenie hodnoty tohto
typu investicii v désledku vseobecného poklesu
na akciovych trhoch, ale ¢iasto¢ne aj zmena in-
vestinej stratégie zo strany investicnych ma-
nazérov fondoy, ktora reagovala na nepriaznivy
vyvoj na finan¢nych trhoch. Na druhej strane,
znizenie podielu akciovej zlozky nastalo napriek
pretrvavajucej preferencii investorov investovat
prostriedky do fondov s vy3sim podielom akcio-
vej zlozky, resp. so zmiesanou investi¢nou straté-

Graf 6 Podiel akciovej zlozky na celkovej
hodnote aktiv (%)
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giou. Tykalo sa to nielen sektora kolektivneho in-  ku narastu kreditnych priraZzok niektorych krajin,
vestovania, ale aj déchodkovych fondov v oboch  ktoré pocas dlhovej krizy v eurozéne zazname-
pilieroch. nali vyssiu rizikovost.

Naprie¢ jednotlivymi sektormi finan¢ného
trhu sa zaroven zniZovalo vystavenie voc¢i

urokovému riziku. Hoci podiel dlhopisovych Graf 8 VaR v jednotlivych sektoroch (%)
investicii sa vyraznejSie nezmenil a vo fondoch
DDS popri poklese akciovej zlozky dokonca 10

mierne stupol, priemerna duracia portfélii sa zni-
zila. Na druhej strane, rastlo vystavenie voci rizi- 251 |
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Tabulka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii v jednotlivych sektoroch

finanéného trhu

A pggicelleové Devizové Podiel Duracia Durécia celého Z:;:Itaitrli(gsvt?
ez pozicie dlhovych CP dihovych CP portfdlia dlhovych CP

2016|2017(2018|2016(2017|2018|2016(2017|2018(2016/2017(2018|2016|2017(2018|2016 (2017|2018
Banky 04| 04| 03| 01| 01| 01|177(141|129| 45| 48| 46| 13| 13| 13| 51| 55| 52
Poistovne | 3,8| 44| 69| 07| -09| 09(696|693|699| 68| 65| 63| 62| 62| 58| 83| 83| 84
Fondy DSS [ 19,8|22,7| 24,1| 58| 56| 59(713|666|663| 45| 46| 44| 38| 40| 33| 53| 56( 54
Fondy DDS| 32,5| 43,9 39,4( 10,5/ 19,5| 19,3( 51,3| 36,8| 41,0 53| 44| 47| 36| 29| 23| 64| 55 59
Kl 36,8|43,0(433|123|13,7(148]22,1|181(182| 25 26| 28| 10| 1,1| 07| 30| 28( 34
1ZP 799(82,1(830( 27| 33| 3,7[196(180(163| 38|31"| 27| 11| 14| 06| 38| 34| 31

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Pozndmka: Hodnoty st uvedené v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danti skupinu institucii.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absolttnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahiriajii majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.
Durdcie a zostatkoveé splatnosti st uvedené v rokoch.

1) IZP - Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investicnom Zivotnom poisteni.
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Graf 9 VaR v jednotlivych typoch fondov

kolektivneho investovania a investicnom
Zivotnom poisteni (%)
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

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

1) IZP - investicné Zivotné poistenie.

Urokové a devizové riziko zahfriaju aj nepriame trokové a de-
vizové riziko, t. j. riziko, ktorému su jednotlivé institucie, resp.
fondy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych lis-
tova ETF.

Priemerna rizikovost investicii merana pro-
strednictvom Value-at-Risk v jednotlivych
sektoroch medziro¢ne vzrastla. Hlavnym fak-
torom bol vyvoj rizikovosti akciovych investicii.
Ta vyrazne vzrastla prave ku koncu roka 2018.
Pri medziro¢nom porovnani bola viac ako dvoj-
nasobna. Dalsie faktory — najma zmena expozicii
voci jednotlivym rizikém alebo nérast rizikovosti
ostatnych typov investicii — mali mensi vplyv.

Vzhladom na narast rizikovosti akciovych portfé-
lii sa zvysenie Value at Risk tykalo najméa fondov
s vyssSim podielom akciovej zlozky. Najvyssi na-
rast Value at Risk preto zaznamenali fondy kolek-
tivneho investovania a fondy DDS. V oboch tych-
to sektoroch bola koncoro¢na hodnota Value at
Risk k decembru 2018 najvyssia za poslednych
Sest rokov.

NARAST VYSTAVENIA VOCI KRAJINAM S HORSIM
RATINGOVYM HODNOTENIM

Investicie slovenského finanéného sektora do
talianskych dlhopisov v priebehu roka 2018

mierne vzrastli, a to aj napriek zhorSenému vni-
maniu rizikovosti tychto aktiv. Najvyznamnejsi
ndrast sa tykal dochodkovych fondov, kde ich
objem vzrastol o 83 %. Hoci vac¢sina narastu sa
tykala obdobia pred zvysenim ich rizikovosti, vo
fondoch DDS rastol objem investicii do talian-
skych dlhopisov aj poc¢as druhého polroka 2018.
Okrem investicii do talianskych dlhopisov sa
zvysil aj objem dlhopisov inych krajin s hor-
$im ratingovym hodnotenim. Vzrastlo najma
vystavenie voci Portugalsku a Spanielsku, pri-
¢om aj tento narast sa tykal najma déchodko-
vych fondov. Na druhej strane, vystavenie voci
Turecku, ktorého rizikovost sa vyrazne zvysila
a jeho ratingové hodnotenie je v Spekulativnom
pasme, zostava nizke, a tyka sa iba sektora kolek-
tivneho investovania.

RizIKovOST SLOVENSKYCH FINANCNYCH SPOLOCNOSTI SA
HODNOTILA AJ POMOCOU STRESOVEHO TESTOVANIA
Odolnost jednotlivych finanénych spolo¢nos-
ti, resp. citlivost istej sii¢asnej hodnoty aktiv
spravovanych tymito spolo¢nostami, sa ove-
rovala pomocou stresového testovania, ktoré
obsahovalo zakladny scenar a dva stresové
scenare. Najma v pripade druhého stresového

Graf 10 Objem investicii do Statnych

dlhopisov emitovanych v krajinach s horsim
ratingovym hodnotenim (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje v zdtvorke uvddzajti ratingové hodnotenie $td-
tu ratingovou agenttrou Moody ‘s (rating dlhodobého dlhu emi-
tovaného v domdcej mene).
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scenara sa predpokladala pomerne vyraznd ner-
vozita na financnych trhoch aj pokles vykonnosti
redlnej ekonomiky.

Stresové testovanie déchodkovych fondov po-
tvrdilo mierne znizenie vystavenia vodi riziku.
Hodnota déchodkovej jednotky vo fondoch DSS
by v pripade prisnejsieho scendra mohla zazna-
menat priblizne pokles, aky tieto fondy v prie-
mere zaznamenali pocas stvrtého Stvrtroku
2018. Vo fondoch DDS, ktorych investi¢na stra-
tégia je v porovnani s fondami DSS rizikovejsia,
by bol odhadovany pokles hodnoty aktiv pribliz-
ne dvojnasobny. V tomto pripade ide o mierne
vyraznejsi pokles, ako tieto fondy zaznamenali
v roku 2018.

ESte vyraznejsi pokles vykonnosti by v pripade
stresovych scendrov zaznamenali aj fondy ko-
lektivneho investovania. V pripade prisnejsieho
stresového scendra by priemernd vykonnost
podielovych fondov klesla na priblizne 7,5 %, ¢o
su priblizne dvojnasobné straty v porovnani s ro-
kom 2018.

Poistny sektor bol v rdmci stresového testovania
vystaveny trom réznym typom strat, a to stratam
vyplyvajucim z trhovych rizik, stratdm z nezivot-
ného poistenia a stratdm zo Zivotného poistenia.
Najvadcsie straty by plynuli z materializacie trho-
vych rizik. V rdmci prisnejSieho scenara by ne-
gativne vplyvy prekonali velkost hospodarske-
ho vysledku v prvom roku stresového obdobia
a viedli by k poklesu vlastného imania az o 23 %.
V druhom roku by opdtovny zisk poistného sek-
tora z vacsej Casti vyrovnal straty z prvého roka
a vlastné imanie by tak (v zavislosti od dividen-
dovej politiky poistovni) mohlo opéat vzrast aj
nad povodnu Uroven. Zisk by bol zachovany aj
v tretom roku horizontu stresového testovania.

Bankovy sektor ostdva pomerne odolny aj vodi
nepriaznivému vyvoju ekonomiky a na financ-
nych trhoch. Tato odolnost ostdva nadalej pod-
porovana najma predpokladanou schopnostou

Graf 11 Rozdelenie dopadu makroekono-
mickych scenarov na financny sektor (%)
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Pozndmka: 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 2018.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena redlnej hodnoty aktiv. Zo
stresového testovania s vynaté aktiva kryjtce technické rezervy
v investicnom Zivotnom poisteni aj dopad na hodnotu zdvizkov
poistovni.

Hodnoty st v % z aktiv, resp. NAV.

Detailny popis tychto scendrov sa nachddza v kapitole 6 a v Prilo-
he k analyze slovenského financného sektora zverejnenej v samo-
statnom dokumente.

bank generovat cisté urokové prijmy aj pocas
stresového obdobia. Poklesol vyznam trhovych
rizik, najma z dovodu poklesu objemu portfo-
lia cennych papierov preceniovanych na redlnu
hodnotu. Straty z kreditného rizika domécnosti
prevysuju straty z kreditného rizika podnikov vo
vsetkych troch scendroch. Dévodom je najma
vyrazne vys$si objem Uverov poskytnutych do-
macnostiam v porovnani s Uvermi poskytnutymi
podnikom, kedZe rizikovost podnikovych tverov
stipne vyraznejsie v stresovych scendroch v po-
rovnani s domdacnostami.
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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 UVEROV RETAILU

Medziroény rast retailovych tverov sa po-
cas roka 2018 spomalil a k decembru 2018
dosiahol 10,3 %, kym eSte v decembri 2017
dosahoval relativny rast hodnotu 11,7 %. V ban-
kovom sektore pribudlo 3,4 mld. € retailovych
uverov, ¢o je takmer rovnakda hodnota ako
v roku 2017 a je nadalej blizka historickému
maximu. Na jednej strane pretrvavali trendy
prispievajuce k rastu uverov, najma dlhodoby
pokles Urokovych sadzieb, rast cien nehnutel-
nosti a pokracujuce zlepSovanie makroeko-
nomického prostredia, predovietkym na trhu
prace. Na druhej strane opatrenia NBS posobili
na Uverovy rast zmierfiujlco a ¢oraz ¢astejsie sa
objavovali aj naznaky vplyvu zhorsujlcej sa de-
mografie a nasycovania Uverového trhu. V ne-
poslednom rade vyvoj v roku 2018 intenzivne
ovplyvnili jednorazové udalosti, najma ocaka-
vaniami dopadu noviel opatreni NBS ucinnych
od jula 2018.

V medzindrodnom porovnani bol rast retailo-
vych Uverov na Slovensku nadalej najrychlejsi
spomedzi vietkych krajin EU s naskokom takmer
2 p. b. oproti druhej najrychlejsie rastucej kraji-
ne (Litva). Trendy sa viak postupne menia, a kym
median krajin EU zrychluje tempo rastu, na Slo-
vensku sa tempo rastu Uverov uz spomaluje.

UVERY NA BYVANIE ZAZNAMENALI ROVNAKY PRIRASTOK
AKO V PREDCHADZAJUCOM ROKU, NA KONCI ROKA NASTALO
SPOMALENIE

Objem tverov na byvanie sa v roku 2018 zvy-
Sil 0 11,4 %, ¢o predstavovalo 2,9 mld. €. V po-
rovnani s rokom 2017 pribudol rovnaky objem
uverov, no vzhladom na celkové zvacsenie port-
folia sa prejavil relativnym tempom rastu nizsim
azo14p.hb.

Graf 12 Medzirocny rast retailovych averov
v krajinach EU (%)

Min-max rozpatie (okrem SK)
Medzikvartilové rozpétie (okrem SK)
Median

== Slovensko

Zdroj: ECB SDW.

Pozndmka: Z grafu st vyltcené udaje za Belgicko v rokoch 2014
a 2015 a za Madarsko v rokoch 2015 a 2016, ktoré boli skreslené
Jjednorazovymi vplyvmi.

V Case pisania analyzy neboli k dispozicii idaje za december 2018
o krajindch EU mimo eurozény, k tomuto mesiacu nie je uvedeny
ani medidn.

Perspektiva medzimesa¢ného vyvoja bola
komplexnejsia. V prvom Stvrtroku 2018 boli
mesacné prirastky Uverov na byvanie nizsie
v porovnani s prvymi Stvrtrokmi prechadza-
jucich rokov. V druhom stvrtroku 2018, najma
v mdji a juni, boli viditelné efekty ocakavania
sprisnenia regulatérnych pravidiel. Pod silnym
medidlnym vplyvom a vplyvom finan¢nych in-
Stitucii sa spotrebitelia snazili ziskat uvery pred
1. julom 2018 (tzv. predzasobenie). Po tomto
datume nastalo postupné sprisnenie limitov na
uverové Standardy, v oblasti zabezpecenia Uve-
rov (LTV) a v oblasti celkovej zadlZzenosti k prijmu
spotrebitela (DTI). Na porovnanie, objem novych
uverov v druhom stvrtroku 2018 predstavoval
75 % hodnoty z druhého $tvrtroka 2016, ked bol
predstaveny limit na poplatok za predcasné spla-
tenie Uveru na byvanie.

V jali a auguste 2018 sa este stale ¢erpali Uvery
poskytnuté podla starych podmienok, spoma-
lenie rastu Uverov na byvanie sa preto naplno

KAPITOLA 3

2 Trendy v tveroch domdcnostiam su
uvedené po ocisteni o jednorazovy
vplyv vclenenia portfdlia pévodne
nebankovej spolocnosti CFH do

VUB v janudri 2018.
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Graf 13 Medzimesacny rast objemu tverov
na byvanie v jednotlivych mesiacoch
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prejavilo priblizne od septembra 2018. Stvrty
stvrtrok 2018, ked' sa uplatnil dalsi krok v spris-
neni LTV a DTI, uz vyraznejsie zaostaval za ob-
jemami predoslych rokov. Prirastok uverov na
byvanie bol v decembri 2018 dokonca najslabsi
od zaciatku roka 20153, Hlavnou pri¢inou kon-
coro¢ného spomalenia bolo zniZenie Cerpania
novych Uverov, kym ostatné vplyvy (splacanie
uverov, refinancovanie, odpisy a odpredaje
a pod.) si zachovali trendy predchéadzajicich
mesiacov.

Urokové sadzby na uvery na byvanie pokra-
¢ovali v poklese podobnym tempom ako
v roku 2017, v decembri 2018 dosiahli v prieme-
re 1,5 %. RPMN dosiahlo na konci roka priemernt
hodnotu 1,8 %. Rozdiel priemernych urokovych
sadzieb na nové a existujuce Uvery na byvanie
sa pocas roka udrzal na urovni 0,5 p. b., ¢im sa
mierne znizila motivacia na refinancovanie exis-
tujucich uverov v doésledku uspory urokovych
nakladov spotrebitela.

V porovnani s ostatnymi krajinami eurozény sa
pozicia Slovenska nemenila a Urokové sadzby
na nové Uvery na byvanie sa udrzali v spodnom
kvartile rozdelenia krajin.

Podkategodria uverov stavebnych sporitelni
medziroéne vzrastla o 3,6 % a bola len malo

citlivd na celkovy vyvoj na trhu. Ich priemerna
splatnost na novej produkcii vzrastla z 19 rokov
v roku 2017 na 20 rokov v roku 2018. Priemerné
urokové sadzby na nové uvery stavebnych spori-
telni vzrastli zo 4,4 % k decembru 2017 na 5,0 %
k decembru 2018.

Trhové podiely bank na portféliu Gverov sa
pre velké banky prakticky nemenili (74,7 %
k decembru 2018), stredne velké a malé banky
vzrastlio 1 p. b.na 10,3 % k decembru 2018, a to
na ukor stavebnych sporitelni a pobociek zahra-
ni¢nych bank.

Podiel uverov na byvanie sprostredkova-
nych externym agentom na celkovej novej
produkcii v roku 2018 stupol na 60 %, ¢o je
0 2 p. b. viac nez v predchadzajucom roku.
Styri najvyznamnejsie spolo¢nosti finanéného
sprostredkovania spolo¢ne stupli v podiele
sprostredkovanych Uverov, ale aj tak neprekro-
¢ili tretinu zo vsetkych sprostredkovanych
uverov.

RAST BANKOVYCH SPOTREBITELSKYCH UVEROV SA VYRAZNE
SPOMALIL

Tempo rastu bankovych spotrebitelskych
uverov sa pocas roka 2018 znizilo z 11,8 %
(december 2017) na 6 % (december 2018).
Rocny prirastok spotrebitelskych uverov, ktory
sa od roku 2014 udrziaval stabilne okolo hodno-

Graf 14 Mesacny rast spotrebitelskych
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ty 550 mil. €, sa v roku 2018 znizil na 305 mil. €.
Spomalenie mesacnych prirastkov (v porovnani
s predchadzajucimi rokmi) sa zacalo uz od maja
2018. Ocakavanym vplyvom v roku 2018 malo
byt zvysenie poskytovania a Cerpania spotrebi-
telskych uverov bankového sektora o objem ak-
tivit povodne nebankovej spolo¢nosti CFH, ktora
sa od januéra 2018 zaclenila do bankového sek-
tora. Aviak namiesto tohto nérastu celkova nova
produkcia sektora v roku 2018 zaostéavala za pro-
dukciou predchadzajuceho roka, tak v objeme
poskytnutych, ako aj ¢erpanych spotrebitelskych
uverov.

Spomalenie produkcie bolo plosné napriec
viacerymi bankami. Obzvlast pomaly rast
spotrebitelskych tGverov nastal v decembri
2018. Podobne ako pri uveroch na byvanie
bol medzimesacny prirastok prakticky naj-
nizsi od roku 2014. Aj po spatnom pripocitani
odpisov a odpredajov i$lo o jeden z desiatich naj-
horsich mesiacov vobec.

Priemerné urokové sadzby na nové spotrebi-
telské avery napriek narastu z januara 2018
postupne klesali. V auguste 2018 sa vyrovnali
koncoro¢nej hodnote z roka 2017 8,4 %, a do de-
cembra 2018 poklesli na nové minimum 8,2 %.
Podobny priebeh zaznamenala aj priemerna
vyska RPMN. Rozdiel priemernych urokovych

Graf 15 Cerpanie a splacanie spotrebitelskych
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sadzieb na nové a existujuce spotrebitelské
uvery poklesol za rok 2018 z 1,1 p. b. na 0,8 p. b.
V porovnani s ostatnymi krajinami eurozény su
urokové sadzby na spotrebitelské uvery na Slo-
vensku stale medzi najvyssimi. Priemerna splat-
nost poskytnutych spotrebitelskych Gverov sa aj
v roku 2018 udrziavala blizko maximalnych hod-
not, ked'az 70 % produkcie dosahovalo zmluvnu
splatnost nad 7 rokov.

Trhové podiely bank na portféliu spotrebi-
telskych uverov sa nadalej menili v prospech
velkych bank, ktoré vzrastli zo 70,5 % k decem-
bru 2017 na 72,6 % ku koncu roka 2018. Stredne
velké a malé banky v rovnakom obdobi poklesli
z22,7% na 21,9 %.

SPOMALENIE SPOTREBITELSKYCH UVEROV NEBOLO
KOMPENZOVANE RASTOM INYCH RETAILOVYCH UVEROV
Objem kreditnych kariet a precerpani sa po-
cas roka 2018 takmer nemenil, narast z niz-
kych hodnét zaznamenali tzv. ostatné uvery.
Spomalenie v portféliu spotrebitelskych tverov
tak nebolo spojené s néarastom alternativnych
foriem spotrebného financovania. Kategdria os-
tatnych uverov, ktord zahfha predovsetkym za-
bezpecené uvery bez ucelu byvania (nazyvané
aj americké hypotéky) pocas roka 2018 vzrastla
0 16 % v dosledku vyvoja v Uzkej skupine bank.
Nadalej vsak predstavuju len 4 % retailovych
averov.

PORTFOLIO NEBANKOVYCH SPOTREBITELSKYCH UVEROV
ZAZNAMENALO DALSI STRUKTURALNY UBYTOK

Objem nebankového spotrebného financo-
vania sa v roku 2018 opat zmensil zaclene-
nim poévodne nebankovej spolo¢nosti CFH
do bankového sektora. Na konci roka tak jeho
objem dosahoval 0,98 mld. €. Jeho podiel na
celkovom spotrebnom financovani poklesol
na 15 %, v pripade zapocitania bankovych kre-
ditnych kariet a precerpani beznych uGctov by
tento podiel reprezentoval len 13 %. Prevaznd
vacsina nebankovych Uverov sluzZi na lizing au-
tomobilov.

Za prvé tri stvrtroky 2018* poskytli nebankovi ve-
ritelia spotrebitelské Uvery v hodnote 252 mil. €.
Najviac zastupené boli splatnosti od 1 do 5 rokov
(58 %) a nad 5 rokov (33 %). Z celkového prile-
vu uverov bolo 63 % poskytnutych v spolupraci
s externym agentom.
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UVEROVE STANDARDY NOVYCH UVEROV BOLI V SULADE

s opATRENIAMI NBS

Politika bank v oblasti LTV respektovala pri-
slusnu regulaciu. Kym v prvom polroku 2018
uvery s LTV nad 90 % tvorili 8 % produkcie tve-
rov na byvanie (limit bol 10 %), v druhom polro-
ku sa v dosledku novely prislusného opatrenia
NBS neposkytovali vobec. Uvery s LTV medzi
80 % a 90 % v roku 2018 tiez poklesli, v prvych
dvoch stvrtrokoch predstavovali 36 % produkcie
(limit bol 40 %), v tretom stvrtroku uz len 30 %
(limit bol 35 %) a v stvrtom S$tvrtroku 2018 27 %
(limit bol 30 %).

Ukazovatel schopnosti splacat (podiel finané-
nych zavazkov k disponibilnému prijmu do-
macnosti) sa pocas roka 2018 dvakrat spris-
nil. V janudri 2018 sa zvysila regulatérne zavazna
finan¢na rezerva na 15 % disponibilného prijmu
a v juli 2018 az na 20 %. Obe sprisnenia platili
zhodne pre spotrebitelské tvery a Uvery na by-
vanie. Uvery boli pocas roka 2018 poskytované
v stllade s reguléciou.

Sprisiiovanie uverovych Standardov v roku
2018 potvrdili aj samotné banky v pravidel-
nom dotazniku o uverovych Standardoch,
prave v oblastiach, ktoré NBS regulovala. Na
druhej strane, dopyt po Uveroch na byvanie aj
po spotrebitelskych Gveroch bol podla sektora
nadalej vysoky. V najblizSom obdobi sektor oca-
kava pokracovanie sprisneni tverovych standar-
dov v sulade s nabehovou fazou opatreni NBS.
Zmeny v dopyte neocakava.

UKAZOVATELE ZLYHANIA NADALEJ VYKAZOVALI HISTORICKY
NIiZKE HODNOTY

Podiel zlyhanych tverov na byvanie poklesol
na 1,6 %, Cista miera zlyhania sa udrziavala na
zapornych alebo nulovych hodnotach. Nizke
hodnoty zlyhania boli pritomné naprie¢ vietky-
mi bankami. V niektorych individualnych ban-
kach nastal narast Cistej miery zlyhania do klad-
nych hodn6t, ilo viak o jednorazové presuny vo
vybranych mesiacoch.

V spotrebitelskych tGveroch nastal jednorazo-
vy narast podielu zlyhanych tverov v januari
2018, nasledne klesol az na hodnotu 8,6 %
k decembru 2018. Cista miera zlyhania® viak po
poklese z prvého polroka zaznamenala v druhom
polroku mierny nérast a koncorocny trhovy prie-
mer 2,9 % sa vyrovnal hodnote z novembra 2017.

VKLADY RETAILU SA NADALEJ VYVIJALI V PROSPECH
NETERMINOVANYCH VKLADOV

Vklady retailu k decembru 2018 medziro¢-
ne vzrastli 0 6,9 %. Zvysenie tempa rastu bolo
vysledkom kombindcie stabilného rastu neter-
minovanych vkladov a vkladov s vypovednou
lehotou a spomalenia poklesu terminovanych
vkladov.

Aj v roku 2018 rastli najma vklady vo velkych
bankach (8,9 % medziro¢ne k decembru 2018).
Stredne velké a malé banky stratili 0,12 % obje-
mu vkladov, hoci oproti strate 2,9 % z roku 2017
doslo k znacnému spomaleniu tempa poklesu.
Pobocky zahrani¢nych bank po poklese objemu
vkladov z roka 2017 (-2,1 %) vyrazne zrychlili rast
vkladov azna 11,8 % k decembru 2018. Stavebné
sporitelne zaznamenali nizke, ale kladné hodno-
ty rastu (viac v odseku o terminovanych vkla-
doch). V sektore pribudlo 2,4 mld. € retailovych
vkladov.

Neterminované vklady rastli takmer rov-
nakym medziroénym tempom v roku 2017
(12,8 %) aj vroku 2018 (12,6 %). Trhovy podiel
velkych bank na neterminovanych vkladoch
sa aj v roku 2018 zvysil a dosiahol 76,5 %. Vac-
sina velkych bank zaznamenala medzirocny rast
objemu neterminovanych vkladov nad 20 %.
Urokové sadzby na neterminované vklady sa uz
takmer nemenili, zostali nizko nad nulou s hod-
notou 0,02 %.

Terminované vklady vyznamne znizili tem-
po poklesu na hodnotu -4,1 % k decembru
2018 (zmena z trovne -9,2 %). Najvacsi pokles
zaznamenali velké banky (-9,41 % k decembru
2018). Naopak, takmer jediny ndrast zazna-
menali stavebné sporitefne (1,8 % k decem-
bru 2018), hoci s vyrazne nizsim tempom, nez
v predchdadzajucich rokoch (5,3 % v 2016 a 5,8 %
v 2017). Tradi¢ne najsilnejsi mesiac na rast sta-
vebného sporenia — december - dosiahol me-
dziro¢ny prirastok len na Urovni 68 % decembra
2017. Mohlo to suvisiet s legislativnou zmenou
v stavebnom sporeni, ktord najma v oblasti stat-
nej prémie ¢iastoCne zasiahla aj zmluvy uzavreté
do konca roku 2018.

Z hladiska splatnosti dominovali terminované
vklady s maturitou 1 rok (41 % k decembru 2018),
nasledovali vklady so splatnostou nad 5 rokov -
stavebné sporenie (31 %).
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Urokové sadzby na terminované vklady me-
dziro¢ne poklesli z 0,9 % na 0,8 %. Vklady vel-
kych bank zarobili spotrebitelom 0,3 %, v stredne
velkych a malych bankach 0,8 % a v stavebnych
sporitelniach 1,4 % (bez statnej prémie). Poboc¢-
ky zahrani¢nych bank poskytli na terminovanych
vkladoch priemerny vynos 0,9 %. Priemerné tro-
kové sadzby priblizne zodpovedali splatnostiam
terminovanych vkladov a s rasticou maturitou
rastol aj vynos vkladov.

Vklady s vypovednou lehotou rastli stabil-
nym tempom 10 % medzirocne. I5lo o mierne
spomalenie oproti 12 % rastu z roku 2017. Tato
najmensia kategoria vkladov tvori 10 % celého
portfélia a pozvolna nabera na vyzname, je viak
sustredena v malej skupine velkych bank. Prie-
merna Urokova sadzba tychto vkladov dosiahla
0,2 % k decembru 2018.

TRH REZIDENCNYCH NEHNUTELNOSTI

RAST CIEN A UBYTOK INZERATOV V PONUKE POKRACOVAL
AJVROKU 2018

Priemerny medzirocny rast cien bytov na se-
kundarnom trhu v roku 2018 predstavoval
10 %. V raste pokracovali vietky kraje naprie¢
Slovenskom a vsetky velkosti bytov. Zaroven
vsak pokracoval pokles poctu bytov v ponuke,

Graf 16 Medzirocny rast cien bytov na

sekundarnom trhu v krajskych mestach (%)

Kvartilové ozpatie
== Median

Zdroj: CMN.

pocas roka 2018 o viac ako 10 %. Zmen3ujuci
sa trh zaroven viedol k vacsej volatilite trhovych
ukazovatelov. Tym sa komplikuje aj interpretacia
vyvoja a ¢oraz Castejsie sa objavuju ndznaky spo-
malenia/zrychlenia, ktoré s odstupom mozno
hodnotit ako beznu volatilitu. Ceny bytov na se-
kundérnom trhu homogénne rastu vo vietkych
velkostiach bytov aj v hlavnom meste.

NA TRHU REZIDENCNYCH NOVOSTAVIEB V BRATISLAVE

v ROKU 2018 DOPYT PREVYSOVAL PONUKU. VYSLEDKOM
BOL ZNACNY POKLES VOLNYCH BYTOV A ZRYCHLENIE RASTU
CIEN NOVOSTAVIEB

Na primarnom aj sekundarnom trhu rezi-
denénych nehnutelhosti v Bratislave prevla-
dali v roku 2018 podobné trendy. Na Struk-
ture ponuky volnych bytov sa v rovnakej miere
podielali primérny aj sekundarny trh nehnutel-
nosti. Z pohladu predajov dominoval trh no-
vostavieb, ktory tvoril dve tretiny vietkych pre-
dajov v hlavnom meste. Pokles ponuky, a s tym
spojeny pokles predanych bytov, zaznamenali
rovnako novostavby aj starsie byty.

Priemerné ceny novostavieb za rok 2018 rast-
li rychlejsie v porovnani s rokom 2017. Akce-
leracia cien novostavieb sa tykala volnych bytov
v ponuke ako aj predanych bytov. R6zny bol viak
vyvoj tychto cien v priebehu roka. Volné byty
vzrastli v priemere 0 8,3 % s postupne klesajlicou

Graf 17 Zlozenie trhu reziden¢nych nehnu-
telnosti v Bratislave (pocet bytov)
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predstavuje pocet predanych bytov.
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dynamikou, kym ceny predanych bytov dosiahli
priemerny narast na urovni 9,6 %.

Silny dopyt po novostavbach a vypredanie po-
nuky mozno oznacit za hlavny faktor zrychlenia
predajnych cien nehnutelnosti. V désledku toho
sa vyrazne zmensil rozdiel v cendch volnych
a predanych bytov na konci roka 2018 v porov-
nani s obdobim predchadzajucich rokov.

Rast cien podporoval aj prichod novych projek-
tov alebo etadp existujlcich projektov, ktorych
ceny boli zvycajne nad trhovym priemerom.
Tento faktor sa vsak vzhladom na utlm na strane
developerov staval menej vyznamnym.

V neposlednom rade na ceny novostavieb vply-
valo precenovanie bytov vo viacerych projek-
toch, ¢i uz v désledku silného dopytu a nedo-
stato¢nej ponuky, alebo ako désledok pomerne
silného rastu cien stavebnych prac a materialov.
Tato situdcia na trhu novostavieb vplyva aj na
rast cien starSich bytov. Zaroven nedostato¢nd
ponuka na reziden¢nom trhu v hlavhom meste
tla¢i nahor aj ceny prendjmov.

Situacia na strane dopytu bola ovplyvne-
na predovsetkym obmedzeniami na strane
ponuky. Koniec roka 2018 priniesol vyrazny

Graf 18 Medziro¢na dynamika cien

novostavieb v Bratislave (%)

== \/olné byty == Predané byty

Zdroj: Lexxus, NBS.

pokles poctu predanych novostavieb. Predaje
v poslednom stvrtroku dosiahli Urovne pozo-
rované esSte v roku 2014. V porovnani s pred-
chadzajucim rokom kumulativne predaje no-
vostavieb za rok 2018 poklesli 0 24 %. Pomerne
vyrazné obmedzenia na strane ponuky sa javia
ako hlavny faktor poklesu predajov, kym zau-
jem domacnosti o kipu nehnutelnosti nada-
lej zostava vysoky. Tuto situaciu dokumentuje
aj podiel predajov na celkovej ponuke, ktory
zostal na porovnatelnej Urovni s rokom 2017.
Priemernd vypredanost projektov dosiahla naj-
vyssie hodnoty od roku 2014¢. V prospech do-
pytu hovoria stéle priaznivé makroekonomické
predpoklady aj vyrazny rast Uverov na byvanie.
TImiaci efekt na dopyt mohli mat postupne
nabiehajice opatrenia v oblasti Uverovania
domacnosti v kombinécii s rastacimi cenami
nehnutelnosti.

Ponuka na trhu nehnutelhosti v hlavhom
meste zaostava za dopytom. Pocet volhych
bytov napriek intenzivnej vystavbe vyrazne
poklesol. Pocet bytov dostupnych na predaj sa
v priebehu sledovaného obdobia znizil 0 32 %
a dosiahol hodnoty porovnatelné s rokom 2014.

Pod tento vyvoj sa podpisalo na jednej strane
pokracovanie silného dopytu, ked sa nadalej

Graf 19 Vystavba a prilev novych bytov do
ponuky na trhu novostavieb v Bratislave
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Zdroj: Lexxus, NBS.
Pozndmka: Pocet bytov vo vystavbe je urceny na zdklade informd-
cie o ocakdvanom ukonceni vystavby daného projektu. Prilev by-

KAPITOLA 3

6 Prvé dostupné udaje st za
4.Q2014.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 2 7
2018

tov vyjadruje pocet bytov, ktoré boli pridané trh v danom stvrtroku.



Stvrtrocne vypredévala priblizne jedna Stvrtina
ponuky. Na druhej strane to v3ak bol pomerne
vyrazny vypadok v pocte novych bytov prida-
nych na trh, predovietkym v druhej polovici roka
2018. Pocet bytov, ktoré prisli na trh v roku 2018,
poklesol 0 45 % v porovnani s rokom 2017.

Nedostato¢nad ponuka voci aktudlnemu dopy-
tu sa popri vyraznom podiele bytov na papieri
premietla aj do poklesu poctu projektov na trhu
a narastu priemernej vypredanosti projektov,
ktora dosiahla 84 %. V tejto suvislosti takisto ras-
tol podiel projektov s obmedzenou ponukou.
Vzrastla aj priemerna velkost volnych bytov, ked
najvyraznejsi pokles ponuky zaznamenali jedno
a dvoj-izbové byty.

Za utlmom v pridavani novych projektov na trh
moze byt neistota, pripadne neochota develo-
perov, ktori zvolili stratégiu opatrnejsieho pred-
stavovania novych projektov. Na druhej strane
je potrebné upozornit na vyrazny pocet bytov
vo vystavbe, ktory sa v porovnani s koncom roka
2014 viac ako zdvojnasobil. Limitujucim fakto-
rom tak méze byt aj nedostatok stavebnych ka-
pacit, a s tym spojeny rast nakladov na stavebné
prace a materialy.

SEKTOR PODNIKOV

PODNIKOVE UVERY V PRIEBEHU ROKA 2018 STABILNE
RASTLI NA POZADI PRIAZNIVEJ SITUACIE NA STRANE
DOPYTU. PONUKA NA TRHU PODNIKOVYCH UVEROV VSAK
ZAZNAMENALA MIERNE SPRISNENIE

Tok uverov do podnikového sektora cha-
rakterizoval v priebehu roka 2018 stabilny
vyvoj. Rast podnikovych uUverov sa vyznaco-
val stabilnym vyvojom, jeho hodnoty sa v roku
2018 pohybovali v rozmedzi od 4 % do 6 %, rok
zakoncil na drovni 5,14 %. Zdrojom rastu boli
uvery so splatnostou nad jeden rok, z ktorych
vacsinu tvoria uUvery investicného charakteru.
Tieto Uvery v priebehu roka medziro¢ne rastli
tempom okolo 7 %, avsak bolo mozné pozo-
rovat mierne klesajuci trend - rok zakoncili na
urovni 6 %.

Z pohladu velkosti a vlastnictva podnikov do-
minoval rast Uverov podnikom v sukromnom
vlastnictve a velkym podnikom. Uverova aktivi-
ta v pripade malych a strednych podnikov naj-
prv v prvom polroku 2018 zaznamenala pokles.

Druhy polrok viak priniesol oZivenie Uverovania
tejto kategérie podnikov, ked sa medziro¢ny rast
viac ako zdvojnasobil a rok zakon¢il nad droviou
4 %.

V rdmci krajin strednej a vychodnej Eurépy sa
rast podnikovych tverov pohybuje mierne nad
medidnom. Podobnu situdciu mozno konstato-
vat v kontexte krajin EU, kde postupné oZivova-
nie Uverovej aktivity v ramci jednotlivych krajin
malo za nasledok nérast medianu krajin EU na
uroven 4,5 %.

Uverova aktivita je naprie¢ jednotlivymi bankami
pomerne réznoroda. Rast podnikovych Uverov
bol takmer vylu¢ne tvoreny najvacsimi bankami.

Uverovanie vicsiny ekonomickych odvet-
vi rastlo. Najvacsi vplyv na vyvoj dverov malo
odvetvie obchodu, ktoré dosahovalo vyraznu
dynamiku rastu Uverov pocas celého roka s prie-
merom na urovni 15 %. Rast Gverov v priemysle
sa vacsinu roka pohyboval na nizkych hodno-
tach (priemer 1 % za prvych 9 mesiacov), aviak
v poslednom Stvrtroku doslo k vyraznej zmene
na uroven 15 % medziro¢ne a najvacsiemu abso-
ldtnemu prirastku Uverov v ramci ekonomickych
odvetvi. Dynamicky rastli aj odborné ¢innosti
s rastom prevysujucim 20 %, z ktorych vsak vy-
znamnu cast tvoria Uvery projektového finan-

Graf 20 Medziro¢na dynamika podnikovych

Gverov a jej porovnanie v ramci krajin EU
(%)

Medzikvartilové rozpatie krajin EU
== Slovensko
== Mediéan EU

Zdroj: ECB SDW.
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Graf 21 Rast tverov v deleni podla ekono-

mickych odvetvi a ich podiel na celkovych
uveroch podnikov (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na horizontdlnej osi je zobrazeny priemerny medzi-
rocny rast tverov za druhy polrok 2018. Vertikdlna os zobrazuje
zmenu priemerného medzirocného rastu tverov jednotlivych
odvetvi (priemer za druhy polrok 2018 oproti rovnakému obdobiu
minulého roka). Velkost bodov zobrazuje velkost podielu ekono-
mickych odvetvi na celkovych tveroch podnikom.

covania. Odvetvie komercnych nehnutelnosti
rastlo pod priemerom celkovych podnikovych
Uverov s rastom pod 2 % v poslednom stvrtroku
2018. Naopak, dynamicky rast Gverov sa udrzal
v stavebnictve na uUrovni 14 %. Pokles zazname-
nali len tri odvetvia, z ktorych najvyznamnejsie je
dodavka energii.

Na trhu podnikovych uverov pokracovala
priazniva situdcia na strane dopytu’. Priazni-
vU situdciu v ekonomike mozno nadalej oznacit
ako hlavny faktor stojaci za pokracovanim po-
merne silného dopytu po podnikovych tveroch.
Druhym faktorom v poradi je vSeobecne nizka
uroven urokovych sadzieb. Tato situacia sa tak
premietla do pokracujuceho zaujmu podnikov
o financovanie vo forme investi¢cného charak-
teru aj prevadzkového kapitélu. Revizie global-
neho ekonomického vyhladu spolu s prepadom
viacerych predstihovych indikatorov poukazu-
jucich na pokles optimizmu z poslednych obdo-
bi sa zatial eSte nepreniesli do dopytu po podni-
kovych Uveroch. Banky v3ak uz v nasledujucom
obdobi neocakévaju rast dopytu.

Graf 22 Vyvoj zmien dopytu a ponuky na
trhu podnikovych tverov
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Pozndmka: Kladnd hodnota zodpovedd zvyseniu dopytu / uvolne-
niu tverovych Standardov. Zdpornd hodnota zodpovedd poklesu
dopytu / sprisneniu tverovych Standardov. V grafe je zobrazeny
vyvoj min-max rozmedzia jednotlivych tiverovych podmienok.

Ponuka zaznamenala mierne sprisnenie pod-
mienok. V pripade Uverovych standardov bol uz
aj rok 2017 charakteristicky ich stabilizovanim,
ked' uvolfovanie nastédvalo nanajvy$ vo forme
poklesu Urokovych marzi.V roku 2018 sa situécia
otocila a bolo mozné pozorovat mierne sprisno-
vanie Uverovych Standardov. Rovnako tak k po-
klesu urokovych marzi dochadzalo len v mini-
malnej miere. Z faktorov vplyvajicich na Gverové
standardy nadalej posobila konkurencia v smere
ich uvolfiovania, kym vnimanie rizika a toleran-
cia rizika zo strany bankového sektora vplyvala
v smere sprisfiovania Uverovych standardov. Po-
dobny vyvoj o¢akavaju banky aj v nasledujicom
obdobi.

Urokové sadzby ako délezity prvok ponuky
na trhu tiverov zaznamenali v roku 2018 rast.
Urokové sadzby na novych Gveroch dynamicky
vzrastli pocas roka o takmer 1 p. b. Rast uroko-
vych sadzieb sa dotykal hlavne uverov velkym
podnikom, ale rastli, hoci v mensej miere, aj Uro-
kové sadzby na novych dveroch malym a stred-
nym podnikom. Vyvoj na strane urokovych
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podnikom je primdrne hodnotend
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Graf 23 Porovnanie urokovych sadzieb

na stave uverov a ich zmeny v ramci krajin
eurozény
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sadzieb na novych tveroch stal za otocenim kle-
sajuceho trendu v pripade stavu Uverov. Posled-
ny Stvrtrok 2018 tak priniesol prvy narast sadzieb
na uveroch podnikom od roku 2014. Pozitivne

Graf 24 Porovnanie zadlzenosti podnikové-
ho sektora
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Pozndmbka: CEE - Regidn strednej a vychodnej Eurdpy. Do vypoctu
zadlZenosti vstupujti tvery od domdcich bdnk a celkové emitované
cenné papiere v pomere k HDP.

mozno tento vyvoj hodnotit z pohladu ziskovos-
ti bankového sektora. V kontexte krajin eurozény
je narast urokovych sadzieb zatial ojedinelym
javom. Slovensko je len jednou z dvoch krajin
s narastom urokovych sadzieb na stave Uverov.

Zadlzenost® podnikového sektora sa v roku
2018 vyrazne nemenila. Prvé tri Stvrtroky
2018 nepriniesli zmenu z pohladu zadlZzenosti
podnikov, rast podnikového dlhu vykompenzo-
val pozitivny vyvoj ekonomiky. Rast Uverov od
domacich bénk si zachoval stabilny rast, kym
emisie podnikovych cennych papierov v roku
2018 zaznamenali GtIm. Jedinou vyraznou zloz-
kou z pohladu rastu podnikového dlhu st Uvery
zo zahranicia. V ramci krajin regiénu strednej
a vychodnej Eurépy patri domaci podnikovy
sektor k vy3sie zadlzenym. Este vyraznejsia je
situdcia v pripade porovnania ukazovatela dihu
k vlastnym zdrojom, kde su domace podniky
najvyssie v ramci tohto regiénu. Nepriaznivy
vyvoj mozno konstatovat v kontexte likvidity
podnikového sektora. Podiel likvidnych aktiv na
celkovom dlhu podnikov dalej klesa a dosiahol
nové historické minimum. Dévodom je predo-
vSetkym rast dlhu podnikov, kym likvidné aktiva
stagnuju.

Vklady podnikov v priebehu celého roka
2018 pokracovali v raste. Objem podnikovych
prostriedkov uloZenych na uc¢toch domdcich
bank sa vyvijal v sulade s priaznivou ekono-
mickou situdciou. Podnikovy sektor zazname-
nal robustny rast trzieb, ¢o sa odzrkadlilo aj na
pozitivnej dynamike vkladov. Medziro¢ny rast
vkladov v priemere za rok 20018 dosiahol dyna-
miku 10 %, s vys$simi hodnotami v prvom polro-
ku, kym december 2018 zakon¢il na tGrovni 7 %.
Pozitivny vyvoj vkladov bol formovany vylu¢ne
neterminovanymi vkladmi, ktoré rastli nad trov-
fou 10 % medziro¢ne. Tempo rastu terminova-
nych vkladov sa pocas roka prepadlo do vyrazne
zapornych pasiem a rok zakoncilo na hodnote
-32%.

Z pohladu vyvoja urokovych sadzieb na vkla-
doch podnikov nenastali v priebehu sledova-
ného obdobia vyrazné zmeny. Urokové sadzby
pokracovali v poklese, hoci v poslednom ob-
dobi su uz takmer na nule. Klesajuci trend si
zachovali takmer vsetky kategérie splatnosti
vkladov.
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podnikového dlhu v pomere k HDP.
Z dévodu dostatocnej spolahlivosti
udajov boli do vypoctu zadlZenosti
podnikového sektora zahrnuté len
tvery od domdcich bdnk a celkovd
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zahranicia ako aj medzipodnikové
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spolahlivosti tidajov. Uvery od
ostatnych financnych sprostred-
kovatelov a verejnej sprdvy boli
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Graf 25 Medziro¢na dynamika podnikovych

vkladov a ich Urokova sadzba (%)
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V désledku rychlejsieho rastu vkladov ako uve-
rov podnikov nastalo v roku 2018 mierne zlep-
Senie ukazovatela Uverov ku vkladom za podni-
kovy sektor. Podiel uverov ku vkladom dosiahol
na konci roka 2018 141 %, kym rok 2017 tento
ukazovatel zakoncil na urovni 143 %.

SCHOPNOST PODNIKOV OBSLUHOVAT SVOJ DLH BOLA

AJ V ROKU 20718 POD VPLYVOM PRIAZNIVEJ SITUACIE

V NARODNOM HOSPODARSTVE

Podiel zlyhanych tverov klesal nepretrzite uz
treti rok za sebou. Pretrvavajuca dobra vykon-
nost ekonomiky aj podnikového sektora spolu
s prostredim nizkych urokovych sadzieb nada-
lej zvysovala schopnost podnikov splacat svoje
zavazky. Tato situacia sa dlhodobo premieta do
priaznivého vyvoja viacerych ukazovatelov kre-
ditnej kvality.

Podiel zlyhanych uverov zakondil rok 2018
na urovni 3,9 %. Medziro¢ne tento ukazova-
tel klesol 0 1,4 p. b. Za tymto vyvojom moz-
no hladat viacero faktorov. Rast uUverového
portfélia podporil aj samotny pokles objemu
zlyhanych dverov. Na vyvoj zlyhanych uverov
vplyvala stéle nizka miera novozlyhanych Gve-
rov aj narast miery presunu zlyhanych uverov
do kategdrie Standardnych uverov. Vybrané

Graf 26 Vyvoj podielu zlyhanych tverov
a miery zlyhania (%)
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Pozndmka: Na pravej osi je zobrazend miera zlyhania podniko-
vych dverov merand na bdze poctu tverov. Zobrazeny je priemer
a medzikvartilové rozpditie za jednotlivé ekonomické odvetvia.

banky vyuzili dobré ¢asy aj na odpisy alebo
odpredaje zlyhanych uUverov. Zaroven v kon-
texte mier zlyhania bolo mozné v roku 2018
pozorovat mierny ndrast. Rovnako zvacsenie
rozpatia jednotlivych odvetvi naznacuje nérast
objemu novozlyhanych Gverov vo vybranych
ekonomickych odvetviach.V ramci bankového
sektora prevladal plosny charakter poklesu po-
dielu zlyhanych dverov. Podobny vyvoj mozno
konstatovat aj v pripade delenia podnikovych
uverov podla ekonomickej klasifikacie. Podiel
zlyhanych dverov klesal takmer vo vsetkych
odvetviach s vynimkou maloobchodu. Rizi-
kovost odvetvi z pohladu zlyhanych Gverov
je viak pomerne r6znorodd, podiel zlyhanych
uverov sa pohybuje v rozmedzi od hodnét
blizkych nule az po 10 % pri uz spominanom
maloobchode.

V roku 2018 zOTRVAL NA TRHU KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI SILNY DOPYT, NA KTORY REAGOVALA AJ
PONUKA VO FORME POMERNE INTENZIVNEJ VYSTAVBY.

V KONTRASTE S TYMTO VYVOJOM BOLA NEVYRAZNA
DYNAMIKA UVEROVEJ AKTIVITY V SEKTORE KOMERCNYCH
NEHNUTELNOSTI. RIZIKA TOHTO SEKTORA NADALEJ
PRETRVAVAJU

Na trhu komerénych nehnutelnosti pretrvali
trendy naznacujuce pokrocilé stadium ex-
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panzivnej fazy trhu. Priazniva vykonnost do-
macej ekonomiky aj vacsiny ekonomik Eurdpy
nadalej formuje situaciu na trhu komerénych
nehnutelnosti. Na jednej strane za priaznivou
vykonnostou trhu komer¢nych nehnutelnosti
stal pozitivny sentiment v podnikatelskom pro-
stredi. Na druhej strane bola tato situacia dole-
Zitym faktorom za narastajucim optimizmom
investorov, ktory sa pretavil do vyraznej inves-
ti¢nej aktivity na domacom trhu komerénych
nehnutelnosti.

Objem investicii v roku 2018 sa takmer vy-
rovnal Grovniam z roku 2016, v ktorom bola
Zaznamenana najvyraznejsia investi¢na akti-
vita domaceho trhu. Investi¢nd aktivita zazna-
menala vyrazny medziro¢ny rast a rok zakonci-
la na drovni 826 mil. €. Len o malo tak zaostala
za rekordnou urovnou z roku 2016 (853 mil. €),
pricom zdujem investorov zostal vysoky vo viet-
kych hlavnych segmentoch trhu. Za narastom
investicii mozno popri priaznivom makroekono-
aj vysoku obsadenost komerénych priestorov.
Dalsi pokles ocakavaného vynosu vo vietkych
hlavnych segmentoch rovnako poukazuje na
priaznivy sentiment na trhu komerénych nehnu-
telnosti. Zaroven su tieto vynosy stéle najvyssie
v porovnani s okolitymi krajinami, domaci trh
teda nadalej ponuka vyhodné podmienky pre
investorov.

Rok 2018 bol silny aj z pohladu dopytu
koncovych pouzivatelov. Miera neobsade-
nych priestorov v kanceldrskom segmente zo-
stdva na vyrazne nizkych drovniach - 6 % ku
koncu roka, a to aj napriek prichodu novych
projektov na trh v druhom polroku 2018. D6-
vodom malého ndrastu miery neobsadenosti
(z 5,14 % v tretom Stvrtroku 2018) bola velka
miera predzmluvnenosti tychto projektov.
Tento vyvoj poukazuje na stale silny dopyt po
kancelarskych priestoroch, ktory sa nadalej
primarne opiera o priaznivu situaciu v podni-
kovom sektore. Segment logistickych a prie-
myselnych priestorov si tiez udrzal silny dopyt
z predchadzajuceho obdobia. Miera neobsa-
denych priestorov viak zaznamenala pomerne
silny ndrast na droven 9,5 %, predovietkym
v dosledku silnej vystavby. Cast z nej bola $pe-
kulativneho charakteru bez predzmluvnenych
kontraktov.

Graf 27 Objem investicii na trhu komerénych

nehnutelnosti (mil. EUR)
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Rezidenény segment sektora komerénych
nehnutelhosti zaznamenal v roku 2018
utlm, predovsetkym na strane ponuky. Priaz-
nivy vyvoj na pracovnom trhu spolu s nizkymi
urokovymi sadzbami na Uveroch na byvanie
nadalej vplyvali na dopyt domacnosti po no-
vostavbach v hlavnom meste. Napriek tomu
predaj bytov v priebehu roka pomerne vyrazne
poklesol v porovnani s rokom 2017 sa predalo
o Stvrtinu bytov menej. Dévodom bol vyrazny
utlm aktivity na strane ponuky, predovietkym
v druhej polovici roka. V roku 2018 prislo na trh
o polovicu menej bytov ako v prechadzajucom
roku. Tato situdcia vplyvala na vyvoj cien no-
vostavieb. Ceny volnych aj predanych bytov tak
pokracovali v raste. V pripade cien predanych
bytov doslo viackrat za rok k prekroc¢eniu dvoj-
cifernej dynamiky rastu (viac v ¢asti venujucej
sa trhu reziden¢nych nehnutelnosti).

Napriek aktualnemu optimizmu nadalej
pretrvavaju v sektore komerénych nehnu-
telnosti rizika spojené s tymto sektorom.
Na strane koncovych pouzivatelov i investo-
rov prevladal v roku 2018 pozitivny sentiment.
Poradenské spolo¢nosti rovnako ocakavaju
priaznivy situdciu na trhu aj v nasledujucom
roku. Hovorit vSak treba aj o moznych rizikéch
spojenych s trhom komerénych nehnutelnosti,
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predovietkym v pripade, ked sa k Strukturél-
nym charakteristikam trhu pridavaju cyklické
faktory. Medzi strukturdlne rizikd trhu patri
jeho otvorenost voci externym vplyvom, cit-
livost na ekonomické Soky, prikladom bol aj
vyvoj v krizovych rokoch, a pomerne vyraz-
na koncentracia. Rok 2018 vsak priniesol aj
zhor3enie globalneho ekonomického vyhladu
s viacerymi rizikami externého charakteru. Z3-
roven je na trhu pritomna pomerne vyrazna
vystavba v kombinacii s vytazenim stavebnych
kapacit, nedostatkom pracovnej sily a dyna-
micky rasticimi cenami stavebnych materialov
a prac.

Uverova aktivita domacich bank voéi sekto-
ru komerénych nehnutelhosti zaznamenala
v roku 2018 nevyrazny vyvoj. Medziro¢na dy-
namika objemu Uverov dosiahla v priemere 3 %,
¢o je vyrazne pod dynamikou rastu celkového
portfélia podnikovych Gverov. Posledny Stvrt-
rok 2018 navyse zaznamenal vyrazné spomale-
nie rastu Uverov tomuto sektoru, az na Uroven
stagnacie v decembri 2018. Utlm Uverovej akti-
vity nastal v pripade viacerych, aj vyznamnych,
trhovych hrac¢ov. Dovodom uUtlmu moze byt
skutocnost, ze viaceré vyznamné developerské
projekty su uz vo vystavbe a nové projekty v po-
rovnani s predchadzajicim obdobim pribudaju

Graf 28 Vyvoj uverov sektoru komerénych
nehnutelnosti a vystavby budov (%)

== Medzirocny rast - KN
Medziro¢ny rast - vystavba budov
== Podiel zlyhanych Gverov - KN (pravé os)

Zdroj: NBS.
Pozndmka: KN — komercné nehnutelnosti.

pomalsie. V dosledku takejto vyraznej vystavby,
¢i uz v rezidenénom segmente alebo komer¢-
nych segmentoch, sa tazisko aktivity prenieslo
na stavebné spoloc¢nosti. Silna aktivita na stra-
ne vystavby sa odzrkadlila aj v Gverovej aktivite
podsektora stavebnictva - vystavbe budov, kto-
rého medziro¢ny rast vo vacsine mesiacov roka
2018 presiahol 15 %.

Uvery poskytnuté domacim bankovym sek-
torom st dominantnym zdrojom financo-
vania trhu komerénych nehnutelhosti. Tieto
uvery predstavuju priblizne tri stvrtiny zdrojov
z domdceho finanéného sektora. Popri banko-
vom sektore vykazuju vystavenie voci domace-
mu trhu komerénych nehnutelnosti aj ostatné
sektory, predovsetkym vo forme investicii do
dlhopisov alebo majetkovych ucasti. Z pohladu
velkosti vystavenia po bankach nasleduju fondy
kolektivneho investovania. Pomerne vyrazné
vystavenie maju aj sektory domacnosti a pod-
nikov®.

Kvalita uverov poskytnutych sektoru komer¢-
nych nehnutelnosti bola nadalej pod vply-
vom priaznivej situacie v ekonomike. Podiel
zlyhanych udverov v priebehu roka 2018 este
zvyraznil svoj pokles a ku koncu roka dosiahol
uroven 3 %. V porovnani s rovhakym obdobim
minulého roka ide o 50 % pokles. Pokles zlyha-
nych Gverov si nadalej zachoval plodny charakter,
vyskytoval sa vo vacsine bank aktivnych v tomto
sektore. Primdrnu ulohu na akcelercii poklesu
vsak zohral vyrazny pokles zlyhanych dverov vo
vybranych bankach, pravdepodobne v désledku
odpisov alebo odpredajov.

3.1.2 CENNE PAPIERE

CELKOVY OBJEM AJ ZLOZENIE DLHOPISOVEHO PORTFOLIA
BEZ VYRAZNEJSICH ZMIEN

V roku 2018 nenastali v bankovom sektore
vyraznejSie zmeny v oblasti investicii do dI-
hovych cennych papierov. Nadalej ostavaju
najdominantnejsou zlozkou dlhopisového port-
félia s takmer trojstvrtinovym podielom sloven-
ské statne dlhopisy. Vzhladom na rast celkového
objemu aktiv bankového sektora a stagnaciu ob-
jemu investicii do domacich tatnych dlhopisov
ich podiel na celkovych aktivach poklesol medzi-
ro¢ne z takmer 10 % na 9 %.
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Graf 29 Podiel domacich statnych dlhopisov

na celkovych aktivach v bankovych sektoroch
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Graf 30 Podiel najvyznamnejsich zahra-

ni¢nych statnych dlhopisov na celkovom
objeme dlhopisového portfélia (%)
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Investicie do zahrani¢nych Statnych dlhopi-
sov tvoria s celkovym objemom 1,4 mld. € na-
dalej druhu najvacsiu cast portfélia dlhovych
cennych papierov. Tento objem stlupol pocas
roka 2018 iba mierne. Podiel statnych dlhopisov
jednotlivych krajin na celkovom objeme dlhopi-

sového portfélia je nadalej pomerne nepatrny
(podiel krajiny s najvacsim zastupenim zahra-
ni¢nych statnych dlhopisov ku koncu roka 2018
nepresahoval 3 %). Koncentracia zahrani¢nych
statnych dlhopisov ostava nizka aj na trovni jed-
notlivych bank.

BANKY PRAVDEPODOBNE VYUZILI ZAVEDENIE NOVYCH
UCTOVNYCH STANDARDOV NA ZVYSENIE PODIELU
DLHOPISOV DRZANYCH DO SPLATNOSTI

Rok 2018 priniesol zmenu v podiele dlho-
pisov drzanych do splatnosti na celkovom
portféliu. Banky pri prechode na nové uctovné
standardy IFRS 9 presunuli cast dlhopisov dr-
Zanych na predaj do portfélia dlhopisov drza-
nych do splatnosti. Podiel dlhopisov drzanych
do splatnosti sa tak navysil o takmer 10 per-
centudlnych bodov zo 67 % na konci roka 2017
na 76 % na konci roka 2018. Podiel dlhopisov
drzanych na predaj (podla IFRS 9 fair value
through other comprehensive income, FVOCI)
sa naopak znizil na 22 %. Tento krok znameng,
ze portfélio dlhopisov je aktudlne este menej
citlivé na zmenu trhovej hodnoty dlhopisov,
¢o znamena nizsie straty pre banky v pripade
narastu pozadovaného vynosu drzanych dlho-
pisov.

BANKY EMITOVALI v ROKU 2018 KRYTE DLHOPISY UZ
PODLA NOVEHO LEGISLATIVNEHO RAMCA

Od 1. januara 2018 je na Slovensku platny
novy ramec pre emitovanie dlhopisov. Ten-
to rdmec nahradil hypotekdrne bankovnictvo
programom krytych dlhopisov. RAmec priniesol,
okrem inych, dve velké zmeny v porovnani s hy-
potekarnymi zéloznymi listami'®. Podla nového
ramca mozu vydavat kryté dlhopisy banky so
sidlom na Slovensku po tom, ¢o ziskaju predcha-
dzajuci suhlas NBS. To znamend, Ze vydévanie
krytych dlhopisov nie je naviazané na hypote-
karnu licenciu a banky sa mézu rozhodndut, ¢i
takéto kryté dlhopisy budu emitovat a v akom
objeme. Poskytovanie a financovanie hypote-
karnych dverov nie je podmienené vydavanim
krytych dlhopisov. Druhou velkou zmenou je
zmena podkladovych aktiv, ktorymi banky mézu
kryt tieto dlhopisy. Zmenou definicie hypotekar-
neho Uveru sa rozsirila baza pre zakladné aktiva
takmer na vietky tUvery na byvanie.

Kedze pocas prvého polroka 2018 sa este do-
koncovala sekundarna legislativa k novému
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Graf 31 Celkovy objem a priemerné spready Graf 32 Vyvoj hlavnych poloZiek medziban-
emitovanych dlhopisov kového trhu (mld. EUR)
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Spready su vdzené nomindlnym objemom emitovanych krytych
dlhopisov (HZL do konca roka 2017).

Priemerné spready su pocitané pre kryté dlhopisy s fixnym kupé-
nom emitované v EUR ako rozdiel kupdnovej sadzby a eurovej
swapovej sadzby so splatnostou rovnakou ako maturita emito-
vaného dlhopisu.

ramcu a prebiehalo aj udelovanie predcha-
dzajuiceho suhlasu NBS, prva emisia krytych
dlhopisov podla nového ramca nastala az
v juni 2018. Pocas roka boli celkovo $tyri emi-
sie zo strany dvoch bank v celkovom objeme
800 mil. €. Tento objem je sice mensi ako celkovy
objem emitovanych HZL v rokoch 2015 a 2017,
sumarne je vsak porovnatelny s predchadzajuci-
mi rokmi. Banky emitovali iba dlhopisy s fixnym
kupénom. Spread oproti swapovym sadzbam je
nadalej pomerne nizky. Priemerna maturita emi-
sii bola 6 rokov, ¢o je porovnatelné s predché-
dzajucimi rokmi.

3.1.3 MEDZIBANKOVY TRH

MEDZIBANKOVY TRH BOL POZNACENY MIERNYM NARASTOM
ZDROJOV OD ZAHRANICNYCH BANK A POKLESOM UVEROV
POSKYTNUTYCH ZAHRANICNYM BANKAM

Za poklesom tuverov poskytnutych zahranic-
nym bankam stoji primarne pokles volnych
prostriedkov ukladanych v ceskych bankach
v désledku intervencii Ceskej narodnej ban-
ky''. Ku koncu roka tak vykazovali expozicie voci
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Zdroje od domacich bank

Zdroje od zahrani¢nych bank

Zdroj: NBS.

Ceskym bankam v ¢eskych korundch uz prakticky
len banky, ktoré maju v Ceskej republike pobocku.

Narast zdrojov od zahrani¢nych bank sa do-
tykal vybranych bank, ide najmad o narast
zdrojov od vlastnej skupiny. Kym v niektorych
bankach nérast tychto zdrojov sprevadzal aj
narast objemu volatilnejsich aktiv (medziban-
kovych uverov alebo prostriedkov uloZenych
v ECB, v inych bankach boli pravdepodobne aj
tieto zdroje potrebné na zabezpecenie dalSieho
Uverovania retailového a podnikového sektora.
Tento vyvoj méze suvisiet aj so skutocnostou,
ze Uvery aktudlne rastu rychlejsie ako klientske
vklady a pomer tverov ku vkladom uz prekrocil,
v roku 2018 po prvykrat, 100 %.

Implikované urokové sadzby na medzibanko-
vom trhu boli pocas roka mierne vyssie ako
medzibankové sadzby EURIBOR. Vy3sie sadzby
boli pravdepodobne désledkom dlhodobejsich
zdrojov, ktoré su mierne drahsie ako zdroje so
splatnostou do 1 roka.

3.1.4 RIZIKO LIKVIDITY

UkAzovATer KRYTIA LIKVIDITY (LCR) sA POCAS ROKA
2018 VYRAZNE NEZMENIL

Ukazovatel zaznamenal skor vyrovnany prie-
beh aj napriek skutocnosti, ze podiel likvidnych
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finan¢ného sektora za rok 2017.
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aktiv na celkovych aktivach nadalej klesal, kym
objem vkladov réastol. Jeho hodnota sa v retailo-
vych bankach v decembri 2018 pohybovala me-
dzi 1,3 a 2,3, ¢o je bezpecne nad regulatérnym
minimom.

POKRACUJUCI RAST UVEROV PREHLBOVAL CASOVY
NESULAD AKTIV A PASIV

Poziciu likvidity slovenského bankového sek-
tora negativne ovplyviuje silny rast averov
podmieneny prostredim nizkych arokovych
sadzieb. Rastuci podiel dlhodobych uverov zvy-
Soval priemernu splatnost aktiv, kym investicia
do likvidnych dlhopisov bola z hfadiska ziskovos-
ti menej atraktivna. V dosledku uvedenych tren-
dov sa prehlboval ¢asovy nesulad aktiv a pasiv.
Likvidna medzera do jedného roka tak v decem-
bri 2018 dosiahla nové historické maximum.

Postupné nahradzanie likvidnych cennych pa-
pierov nelikvidnymi Gvermi naznacuje, ze prob-
I[ém otvarajucej sa likvidnej medzery nie je iba
otdzkou zmeny zmluvnych splatnosti, ale aj
otézkou klesajucej kapacity bank premienat dI-
hodobé pohladévky na likvidné aktiva.

EMISIA DLHOPISOV VO VYBRANYCH BANKACH ZLEPSUJE ICH
POZICIU LIKVIDITY

Vzhladom na vyssiu dynamiku rastu Gverov
ako vkladov, pokracoval pocas roka 2018 rast
podielu Gverov na vkladoch. Po prvykrat v his-

Graf 33 ZloZenie aktiv so zostatkovou
splatnostou dlhsou ako rok (%)
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Zdroj: NBS.

Graf 34 Vplyv emitovanych HZL/krytych
dlhopisov na ukazovatele likvidity (%)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: KD oznacuje kryté dlhopisy a tieZ pévodne emitované
hypotekdrne zdlozné listy.

Graf zobrazuje skupinu univerzdlnych retailovych bdnk.

torii prekrocil tento pomer hodnotu 100 %. V pri-
pade zapocitania krytych dlhopisov by sa tento
ukazovatel v zavere roka pohyboval na drovni
91 %. Priaznivy vplyv krytych dlhopisov'? je dI-
hodobo zretelny aj pri zmierriovani ¢asového ne-
stladu aktiv a pasiv. Zaroven je viak potrebné
upozornit, Ze moznost ziskavat dlhodobé zdroje
financovania prostrednictvom emisie krytych dlI-
hopisov vyuzil v roku 2018 iba maly pocet bank.
Na druhej strane vo vybranych bankach postup-
ne maturované dlhopisy neboli nahradzané no-
vymi emisiami, a tak ich objem klesol na nulu.
Novela zdkona' v roku 2018 mala zatial' iba maly
vplyv na stabilné financovanie, kedZe materiélne
zvysenie celkového objemu emitovanych dlho-
pisov zaznamenala iba jedna banka.

3.2 FINANCNA POZICIA
BANKOVEHO SEKTORA

ODHLIADNUC OD NIEKOEKYCH MIMORIADNYCH VPLYVOV

SA BANKOVEMU SEKTORU PODARILO AJ V PROSTREDI
KLESAJUCICH UROKOVYCH MARZi MIERNE ZVYSIT ZISK
Cisty zisk bankového sektora medziro¢ne
vzrastol 0 6,9 % a k decembru 2018 dosiahol
hodnotu 640 mil. €. Zisk dosiahli takmer vietky
banky.

KAPITOLA
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12 Pred rokom 2018 islo o hypotekdr-

ne zdlozné listy.

13 Zdkon ¢. 279/2017 Z.z. 2 12. ok-

tébra 2017, ktorym sa meni

adoplia zdkon ¢ 483/2001 Z. z.

0 bankdch a 0 zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskor-
sich predpisov a ktorym sa menia

a doplnaji niektoré zdkony.
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Graf 35 Vyvoj Cistého zisku bankového

sektora (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: V roku 2016 sa mimoriadne vplyvy dotykali najma
predaja podielov spolocnosti VISA Europe a mimoriadnych divi-
dend. V roku 2017 je za mimoriadny vplyv povazované rozpuste-
nie rezerv na stidne spory.

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

Graf 36 Medziro¢na zmena cistych vynosov

z Urokov a poplatkov a jej faktory (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Hlavnym faktorom narastu zisku bolo zvyse-
nie urokovych prijmov z financovania podni-
kov, kde sa stabilizovala Urokova sadzba a objem
uverov dalej rastol. Mierne vzrastli aj urokové

prijmy v retaili, hlavnhym dévodom v3ak bola naj-
ma akvizicia ¢asti nebankovej spolo¢nosti CFH.
Délezitym predpokladom rastucej ziskovosti bol
pokracujuci rychly rast Uverov, najma v sekto-
re retailu. Vdaka dlhodobému Uverovému rastu
dokéze bankovy sektor kompenzovat nizke Uro-
kové marze. Zéroven vsak rastie citlivost bank na
zhorsenie kreditnej kvality Gverového portfélia.

K POZITIVNEMU VYVOJU ZISKOVOSTI PRISPEL NAJMA
SEKTOR PODNIKOV

Cisté urokové prijmy v roku 2018 medziro¢-
ne vzrastli o 2,5 %. Na raste sa podielal najma
sektor podnikov, ktory zaznamenal rast cistych
urokovych prijmov o 8,1 %. Vynosnost Uverov
podnikom pocas roka 2018 prvykrat po obdobi
dlhodobejsieho poklesu (od roku 2013) vzréstla.
Na druhej strane, nakladovost vkladov klesla na
historicky najnizsiu hodnotu.

V sektore podnikov navyse vyrazne vzrast-
li aj cisté vynosy z poplatkov, medziro¢ne az
0 39 %. Okrem samotného rastu objemu uUve-
rov podnikom sa zaroven zvysila miera vynos-
nosti poplatkov, ktord pocas roka 2018 vzrastla
21,16 % na 1,36 %.

Cisté urokové prijmy vzrastli aj v sektore retailu,
to vsak bolo do velkej miery spésobené prevza-

Graf 37 Vyvoj vynosnosti poplatkov (%)
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Pozndmka: Vynosnost poplatkov je vypocitand ako podiel Cistych
vynosov z poplatkov k priemernej hodnote vkladov a tverov za
dany rok.
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tim casti nebankovej spolo¢nosti CFH. KedZe
predmetom tejto akvizicie boli spotrebitelské
uvery, pozitivne to ovplyvnilo urokovu vynos-
nost Uverového portfélia. Ta sice v roku 2018
opat klesla, avsak menej ako v predchadzaju-
cich rokoch. Na druhej strane, v retailovom sek-
tore sa zvyraznil negativny trend dlhodobého
poklesu vynosnosti poplatkov. Ta v roku 2018
klesla najvyraznejsie od roku 2013,z 1,02 % na
0,86 %.

K zvYSENIU CISTEHO ZISKU PRISPEL AJ DALSI POKLES
NAKLADOV NA KREDITNE RIZIKO

Miera nakladov na kreditné riziko' postup-
ne klesa uz od roku 2014. Pozitivne je, Ze na-
priek tomuto trendu zostava pokrytie zlyhanych
Uverov najvyssie v EU, a to aj po implementicii
IFRS 9 od 1. janudra 2018. Tento vyvoj priaznivo
vplyva na schopnost bankového sektora udrzia-
vat si pomerne vysoku mieru ziskovosti aj na-
priek pretrvavajucemu poklesu cistej urokovej
marze.

Historicky najnizsia turoven miery nakladov
na kreditné riziko predstavuje pre banko-
vy sektor dva typy rizik, ktoré si vzajomne
prepojené. Prvym rizikom je rastlca citlivost
na opatovny narast miery nakladov na kreditné
riziko na Urovne, ktoré boli bezné v predchadza-
jucich rokoch. Ak by miera ndkladov na kreditné

Graf 38 Vyvoj miery nakladov na kreditné
riziko (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Miera ndkladov aj miera zlyhania su vypocitané za
pldvajlice obdobie predchddzajticich 12 mesiacov.

riziko vzrastla na jej priemernd hodnotu z rokov
2013 - 2016, cisty zisk bankového sektora by
sa znizil o 30 %. Voci takémuto narastu by bola
citlivd najméa skupina malych a stredne velkych
bank, kde by sa ¢isty zisk mohol znizit o vyse
70 %. Dévodom je prave pokles miery nakladov
na kreditné riziko v uplynulych rokoch, ktory bol
najvyraznejsi prave v tejto skupine bank. V skupi-
ne vyznamnych bank by sa ¢isty zisk mohol znizit
priblizne o patinu.

Druhym rizikom vyplyvajucim z aktudlne nizkej
urovne ndakladov na kreditné riziko je mozné
podhodnocovanie buduceho nérastu kredit-
ného rizika zo strany bank. V dosledku vysokej
miery konkurencie, predovsetkym v sektore re-
tailu, sa tak vytvara tlak na banky na dalsi pokles
urokovych sadzieb, ktoré vSak uz nemusia plne
zohladriovat riziko, ze aktualne nizka miera na-
kladov na kreditné riziko pravdepodobne nebu-
de udrzatelna v dlhodobom horizonte.

SOLVENTNOST BANKOVEHO SEKTORA A FINANCNA PAKA'®

Primeranost vlastnych zdrojov bankového
sektora sa v priebehu roka 2018 mierne zni-
zila. Ukazovatel celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov medziro¢ne poklesol z 18,6 % na 18,2 %.
Podiel vlastného kapitalu Tier 1 sa znizil zo 16,2 %
na 158 %. Pokles podielu vlastného kapitélu
Tier 1 zaznamenala najma skupina vyznamnych

Graf 39 Vyvoj ukazovatelov kapitalovej
primeranosti (%)

4
5
5
5
5
6-
6-
6-
6-
7
74
74
74
8
8-
8
8

Dec. 20
Mar. 20
Jin 20
Sep. 20
Dec. 20
Mar. 20
Jun 20
Sep. 20
Dec.20
Mar. 20
Jin 20
Sep. 20
Dec. 20
Mar. 20
Jan 20
Sep. 20
Dec. 20

== |kazovatel kapitélovej primeranosti
== Podiel vlastného kapitalu Tier |

spomedzi individuélnych bank

Zdroj: NBS.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

KAPITOLA 3

14 Miera ndkladov na kreditné riziko je
vypocitand ako podiel ndkladov na
tvorbu opravnych poloziek a rezerv
andkladov na odpisy a odpredaje
zlyhanych tverov k priemernému
objemu tverového portfélia za
prislusny kalenddrny rok.

15 Tdto Cast analyzy vychddza
z predbeznych udajov, kedZe ku
driu vypracovania analyzy neboli
este prislusné vykazy od bdnk
uzatvorené.
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bank (z 15,6 % na 15,1 %), kym v skupine menej
vyznamnych bank mierne vzrastol (z 17,9 % na
18,1 %).

Spolu s miernym poklesom ukazovatelov sol-
ventnosti sa pocas roka 2018 znizila aj hodnota
ukazovatela financ¢nej paky, z 8,2 % na 8,0 %.

Hlavnym faktorom poklesu ukazovatelov sol-
ventnosti bol pokracujuci narast poziadavky
na vlastné zdroje (medzirocne o0 5 %), ¢o suvise-
lo s pokracujucim rastom Uverov. Na pokles uka-
zovatelov kapitalovej primeranosti mala ¢iastoc-
ny vplyv aj implementacia nového uc¢tovného
Standardu IFRS 9 od 1. januéra 2018.¢

Na druhej strane, pozitivny vplyv malo na-
vysSenie vlastnych zdrojov prostrednictvom
ponechania priblizne tretiny zisku dosiah-
nutého v roku 2017. Navyse niektoré banky
v skupine menej vyznamnych bank pristupili
k dodato¢nému zvyseniu vlastnych zdrojov aj
v priebehu druhého polroka 2018. Toto navyse-
nie sa uskutocnilo prostrednictvom priameho
navysenia zakladného imania zo strany mater-
skej spolo¢nosti, alebo zapocitanim zisku (alebo
jeho casti) dosiahnutého v priebehu roka 2018,
ktory nebude vyplateny prostrednictvom divi-
dend. Z hfadiska odolnosti bankového sektora
je pozitivne, Ze navysenie sa tykalo predovset-
kym bank, ktoré vykazovali najnizsie hodnoty
kapitélovej primeranosti v rdmci bankového
sektora. Tento trend bol podobny ako v roku
2017. Najnizsia hodnota podielu vlastného ka-
pitalu Tier 1 v rdmci individudlnych bank sa tak
v priebehu rokov 2017 a 2018 zvysila z 10,9 %
na 13,7 %.

Pocas roka 2018 sa zaroven mierne zlepsila
kvalita kapitalového vybavenia bank. Podiel
kapitalu Tier 1 na celkovom objeme vlastnych
zdrojov sa zvysil z 89,5 % na 90,8 %. Hlavnym
faktorom bola nahrada kapitalu Tier 2 vo for-

me podriadeného dlhu dodato¢nym kapitdlom
Tier 1.

Z dihodobejsieho pohladu vplyva na vyvoj ka-
pitalovej primeranosti aj postupné zniZovanie
rizikovych vah v bankach vyuZivajucich pristup
zaloZzeny na vlastnych ratingoch pre hodnote-
nie kreditného rizika, ako dosledok zlepsujicej
sa ekonomickej situacie a znizujucich sa drovni
rizikovych ukazovatelov (najma nizkeho podie-
lu zlyhanych a problémovych Gverov). Priemer-
na rizikova vaha pre retailové expozicie v tychto
bankach klesla od marca 2016 do decembra 2018
takmer o Stvrtinu, z 27 % na 20 %. Takmer 46 %
ndrast expozicie vodi retailovému sektoru sa tak
premietol do zvysenia kapitalovej poZiadavky na
krytie kreditného rizika retailovych expozicii len
0 12 %. Ak by sa rizikové vahy neznizili, droven ka-
pitalovej primeranosti bankového sektora by k de-
cembru 2018 bola na rovnakej trovni ako v marci
2016 (17,4 %), namiesto sucasnej urovne 18,2 %.

Dolezitost udrzania dostatocnej miery sol-
ventnosti bank zvysuju aj postupne sa kumu-
lujuce rizika cyklického charakteru, najma ri-
zikd spojené s rychlym rastom tverov a rasticou
zadlzenostou domacnosti. Vplyvom zvysenej
urovne cyklickych rizik sa od augusta 2018 zvy-
sila miera proticyklického kapitdlového vankusa
na 1,25 %. Miera sa v auguste 2019 opatovne
zvysi, na 1,50 %.

Z hladiska medzindrodného porovnania bola
k septembru 2018 kapitalova primeranost slo-
venského bankového sektora na urovni dolného
kvartilu v ramci krajin EU. Hoci v désledku vy33ej
urovne cyklickych rizik je aj vyska kombinova-
ného kapitalového vankuisa v porovnani s inymi
krajinami vyssia, rozdiel medzi hodnotou ukazo-
vatela kapitalovej primeranosti a regulatérnou
poziadavkou na kapitdl vratane poziadavky na

v ramci bankovej Unie."”
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16 V dosledku implementdcie IFRS 9
sa ukazovatel celkovej kapitdlovej
primeranosti znizil 0 0,2 p. b. Dalsi
vplyv pocas rokov 2019 - 2023
bude postupny, na trovni priblizne
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4 SEKTOR POISTOVNI

ZISKOVOST POISTNEHO SEKTORA V ROKU 2018 KLESLA'®
Cisty zisk poistného trhu medziroéne mierne
poklesol. K decembru 2018 dosiahol 176 mil. €,
¢o predstavovalo medziro¢ny pokles o 1,6 %.
Podobne ako v predchéddzajucich rokoch, hruby
zisk zaznamenal inG dynamiku ako (isty zisk,
k decembru 2018 medziro¢ne poklesol o0 4,2 %
na 244 mil. €. Rozdiel medzi oboma indikator-
mi sposobil medziro¢ny pokles v splatnej (-4
mil. €) aj odloZenej (-3 mil. €) dani z prijmu a od-
vod z podnikania v regulovanych odvetviach
(-2 mil. €).

V roku 2018 bol ucinny aj odvod ¢asti poistného
z nezivotného poistenia v pripade novych zmldv
podla §68a zékona o poistovnictve'. Podla uda-
jov Slovenskej asociacie poistovni za rok 2018
odvod predstavoval celkovo 33,6 mil. €.

Navratnost aktiv poistného sektora (podiel zisku
na aktivach - ROA) medziro¢ne poklesla z 2,37 %
na 2,27 % k decembru 2018, a to napriek mier-
nemu poklesu v menovateli. Navratnost vlastné-
ho kapitalu domécich poistovni (podiel zisku na
vlastnom imani — ROE) k decembru 2018 dosiah-
la 14,4 %, avsak jej interpretacia bola aj v roku
2018 vyrazne skreslend poklesom vlastného
imania v menovateli ukazovatela.

Technicky vysledok v zivotnom poisteni (ocis-
teny o investiéné vynosy v IZP) naznacoval
medziro¢ny rast, aviak len vdaka nestan-
dardnym Gctovnym vplyvom. Kltc¢ovym prv-
kom rastu boli polozky zaradené do ostatnych
technickych vynosov a nékladov, ktoré pomer-
ne vyrazne vzrastli v malej skupine poistovni.
Hodnota tychto poloziek predstavuje dosledok
nestandardnej uc¢tovnej metddy a vo zvysku sek-
tora sa neobjavuje.

V roku 2018 tak technicky vysledok v Zivotnom
poisteni (ocisteny o investiéné vynosy v IZP) do-
siahol 45 mil. €, ¢o je az 0 50 % vyssia hodnota
nez v predchédzajicom roku. Tvoril az 18 %
hrubého hospodarskeho vysledku sektora. Bez
vplyvu nestandardnych Gctovnych vplyvov by
bol technicky vysledok zaporny a navyse by za-
znamenal medziro¢ny pokles. Dalsou vyznam-
nou polozkou, ktord vsak negativne vplyvala na

technicky vysledok, boli naklady na poistné pl-
nenia (medziro¢ny ndrast o 41 mil. €).

Finanény vysledok v Zivothom poisteni
(okrem IZP) medziroéne poklesol 0 5 % na
hodnotu 121 mil. € k decembru 2018. Nao-
pak, finanény vysledok v IZP v roku 2018 po-
klesol az o 155 mil. € na koncoro¢nu hodnotu
-72 mil. €, ¢im vyrazne prekonal aj pozitivne vy-
sledky predchadzajiceho roka (narast o 45 %,
resp. 26 mil. €).

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni
v roku 2018 medzirocne poklesol 0 21 % na
37 mil. €. Tato hodnota predstavovala jedno-
duchy vysledok vyvoja technickych vynosov
a nakladov bez vyraznejsich narazovych zmien.
Finan¢ny vysledok v neZivotnom poisteni me-
dziro¢ne poklesol 0 22 % na hodnotu 24 mil. €
v decembri 2018.

Investi¢ny vynos v zivotnom poisteni (okrem IZP)
klesal aj v roku 2018, k decembru 2018 v prieme-
re dosiahol 3,09 %. Udaj o priemernej garanto-
vanej urokovej sadzbe za rok 2018 nebol v ¢ase
tvorby analyzy dostupny, hodnota za rok 2017
predstavovala 3,14 %. Pri predpoklade zachova-

Graf 40 Rozklad zisku poistovni a pobociek

zahrani¢nych poistovni (mil. EUR)

250
200

150 1

]
100 A
50 1

-50 -

1 N
! g}

-100

2016 2017 2018

Technicky vysledok ZP (o¢isteny o investi¢ny vynos v IZP)
B Finanény vysledok v ZP (ocisteny o investi¢ny vynos v IZP)
Technicky vysledok v NP
B Financny vysledok v NP
Ostatné financné vynosy a naklady
B Ostatné vynosy a naklady
M OdloZena a splatnd dan z prijmu
Odvod z podnikania v regulovanych odvetviach
# Hospodarsky vysledok po zdaneni

Zdroj: NBS.
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18 Analyza ziskovosti vychddza z uc-
tovnych vykazov poistného sektora
vrdtane pobociek zahranicnych
poistovni.

Udaje za mald skupinu poistovni,
reprezentujticu 1,6 % hrubého
predpisaného poistného, st
predbezné. Udaje za mald skupinu
pobociek zahranicnych poistovni,
reprezentujticu 0,4 % hrubého
predpisaného poistného, neboli

v ¢ase pripravy analyzy k dispozicii.

19 §68a zdkona ¢. 39/2015 Z. z. o po-
istovnictve a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov bol zruseny, od
1.1.2019 sa plati dari z nezivot-
ného poistenia podla zdkona
¢.213/2018 Z. z. 0 dani z poistenia
aozmene a doplneni niektorych
zdkonov.
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nia poklesu garantovanej urokovej sadzby, kto-
ry bol pozorovany v poslednych rokoch, mozno
ocakavat, Ze investi¢ny vynos v priemere pokry-
je garancie na zmluvach Zivotného poistenia aj
v roku 2018.

Uétovne ohodnotené technické rezervy
v poisteni celkom (okrem 1ZP) medziroéne
stapli 0 1,32 % na 4,42 mld. €. Zivotné po-
istenie (okrem 1ZP) zaznamenalo medziro¢ny
pokles 0 0,84 % na 3,31 mil. € a nezivotné pois-
tenie narast o0 2,76 % na 1,11 mld. €. Technické
rezervy v IZP medziro¢ne poklesli az 0 7,4 % na
1,13 mld. €. Pokles hodnoty technickych rezerv
v IZP bol natolko vyznamny, Ze prekonal ostat-
né vplyvy na bilanciu poistovni a predstavoval
hlavnu pri¢inu poklesu hodnoty celkovych aktiv
poistného sektora.

SOLVENTNOST SEKTORA OPAT POKLESLAZ®

Solventnost poisteného sektora medzirocne
opat poklesla, marza SCR k decembru 2018
predstavovala 187 %, ¢o je o 14 p. b. menej
ako v predchadzajicom roku. Zo 7 poistovni,
ktoré zaznamenali pokles, je az 6 pod priemerom
trhu. Rozpatie individudlnych spolo¢nosti sa tak
ku koncu roka 2018 pohybovalo od 122 % do
314 %.

Marza MCR domacich poistovni tiez poklesla,
no vzhladom na jej celkovi vyssiu tGroven je
jej pokles menej markantny. K decembru 2018
tvorila este 505 %, k decembru 2018 487 %. Roz-
patie individualnych poistovni predstavovalo in-
terval od 115 % po 957 %.

Napriek miernemu poklesu maji ocakavané
zisky z budticeho poistného nadalej domi-
nantny podiel na celkovom kapitale poistné-
ho sektora. Podiel klesol v priebehu roka 2018
20 61 % na 57 %. Viaceré poistovne sa pri plneni
regulatérnych kapitdlovych poziadaviek spolie-
haju prave na tuto nestélu zlozku kapitalu.

VYv0J HRUBEHO PREDPISANEHO POISTNEHO

V NEPROSPECH KLASICKEHO ZIVOTNEHO POISTENIA

V klasickom Zivotnom poisteni v roku 2018
pokleslo hrubé predpisané poistené o 9,8 %.
To v ostrom kontraste s narastom o 9,6 %
z roku 2017. Asi polovica z tohto poklesu vsak
pripada na reklasifikaciu casti klasického zivot-
ného poistenia v malej skupine poistovni do

odvetvia zabezpecenia prijmu, ktoré je sucastou
nezivotného poistenia. Napriek tomu sa pokles
plosne vyskytol takmer vo vsetkych poistov-
niach.V roku 2018 ako celku tak hrubé predpisa-
né poistné v tomto odvetvi reprezentovalo 706
mil. €. Néklady na poistné pInenia vzrastli medzi-
ro¢neo 11,1 %.

Vinvesti¢cnom Zivotnom poisteni, naopak, na-
stal narast hrubého predpisaného poistného
0 5,8 %, co vsak predstavuje vyrazné spoma-
lenie oproti predchadzajicemu roku s rastom
20 %. Naklady na poistné plnenia sa medziro¢-
ne takmer nemenili, k decembru 2018 poklesli
00,3 %.

Zdravotné Zivotné poistenie zaznamenalo
medziro¢ny rast az o 32 %, ¢o je takmer Stvor-
nasobna hodnota oproti predchadzajucemu
roku. Podiel tohto odvetvia stipol na 6 % v cel-
kovom zivotnom poisteni. Naklady na poistené
plnenia medziro¢ne stupli 0 21,7 %.

Ostatné odvetvia Zivotného poistenia neprekra-
€uju 0,5 % z hrubého predpisaného poistného.
Zaistenie v zivotnom poisteni stuplo na 4,3 %.
Cisté vzniknuté naklady v Zivotnom poisteni
ako celku k decembru 2018 medziro¢ne poklesli
04,1 %.

Udaje o odkupoch v zivotnom poisteni za rok
2018 neboli v ¢ase pisania analyzy dostup-
né?'. V predchadzajucich rokoch tvorili od-
kupy 67 % (2016), resp. 45 % (2017) nakladov
na poistné plnenia. Najvys3si podiel (74 %, resp.
71 %) bol pozorovany v klasickom Zivotnom
poisteni. V investicnom v Zivotnom poisteni bol
nizsi, na trovni 52 %, resp. 51 %. V zdravotnom Zi-
votnom poisteni v oboch rokoch dosiahol zhod-
ne 1 %.

PREVAZNA VACSINA ODVETVI NEZIVOTNEHO POISTENIA

A AKTIVNEHO ZAISTENIA>2 ZAZNAMENALA RAST HRUBEHO
PREDPISANEHO POISTNEHO

NezZivotné poistenie zaznamenalo rast
hrubého predpisaného poistného takmer
vo vsetkych svojich odvetviach, spolu o 6 %.
Priblizne polovicu® tohto rastu spdsobilo zapo-
¢itanie odvodu casti poistného z nezivotného
poistenia do hrubého predpisaného poistného.
Odvod od roku 2019 nahradila dan z nezZivotné-
ho poistenia.
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20 Zvysok analyzy vychddza z regula-
térnych vykazov poistného sektora
okrem pobociek zahranicnych
poistovni.

Udaje za mal skupinu poistovni,
reprezentujtcu 1,6 % hrubého
predpisaného poistného, st
predbezné. Udaje za pobocky nie st
dostupné.

21 Udaje za niektoré poistovne neboli
k dispozicii ani za predchddzajtice
roky.

22 NeZivotné poistenie zahffia priamu
cinnost aj prijaté proporciondlne
zaistenie, ktoré tvori 3 % hrubého
predpisaného poistného.

23 Vlyska odvodu vychddza z udajov
SLASPO.
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V poisteni aut zaznamenal poistny sektor
v roku 2018 rast 9,5 % (z toho 9,1 % v PZP
a 9,9 % v havarijnom poisteni), ¢o je len mier-
ne spomalenie oproti predchadzajucemu
roku. Takmer vsetky spolo¢nosti aktivne v od-
vetvi zaznamenali rast hrubého predpisaného
poistného. Cisty kombinovany ukazovatel v po-
isteni 4ut v roku 2018 stupol o viac ako 2 p. b.
oproti predoslému roku, na 101,9 %. Po zapocita-
ni dodato¢nych odvodov? sa cisty kombinovany
ukazovatel k decembru 2018 zvysil na 111,5 %,
¢o predstavuje najvyssiu hodnotu v sledovanej
histrii.

Poistenie majetku medziro¢ne zrychlilo rast,
no s tempom 3,3 % k decembru 2018 opat
vyrazne zaostavalo za poistenim aut. Cisty
kombinovany ukazovatel k decembru dosiahol
74,8 %, a tak sa aj s dodatocnym odvodom casti
poistného nachadzal pod hranicou 100 %.

Ostatné odvetvia neZivotného poistenia ne-
prekrocili 10 % hrubého predpisaného poistné-
ho. Kombinované ukazovatele sa vo vsetkych
tychto odvetviach nachadzali pod hranicou
100 %, v pripade zapocitania odvodu casti po-
istného by kombinovany ukazovatel v jednom
odvetvi tesne prekrocil hranicu 100 % (poistenie
asistencnych sluzieb s podielom 2 % na hrubom
predpisanom poistnom).

Zaistenie v nezivotnom poisteni tvori 23 %
hrubého predpisaného poistného.

REGULATORNE OHODNOTENIE TECHNICKYCH REZERV MALO
PODOBNY VYVOJ AKO ICH UCTOVNE OHODNOTENIE
Celkovy objem technickych rezerv v Zivot-
nom poisteni (okrem I1ZP a zdravotného po-
istenia) sa medziro¢ne takmer nemenil. Ich
objem tak po zmene -0,1 % k decembru 2018
nadobudol hodnotu 3,57 mld. €.V zdravotnom
Zivotnom poisteni sa zdporna hodnota technic-
kych rezerv medziro¢ne prehibila 0 33 % a k de-
cembru 2018 dosiahla nové historické mini-
mum -212 mil. €. Zaporna hodnota technickych
rezerv naznacuje vysoku rentabilitu odvetvia
zdravotného Zivotného poistenia. V IZP hod-
nota technickych rezerv medziro¢ne poklesla
az 0 7,6 % na 1,05 mld. €. Objem technickych
rezerv v nezivotnom poisteni a aktivnom zais-
teni medziro¢ne vzrastol o 3,5 % na hodnotu
0,89 mld. €.

Umiestneniu technickych rezerv aj na konci
roka 2018 dominovali investicie do statnych
dlhopisov (40 %), ¢o predstavuje medziro¢ny
narast az o 2 p. b. Takmer cely objem tohto dru-
hu cenného papiera je sustredeny v klasickom
Zivotnom poisteni. Mierny pokles zaznamenali
podnikové dlhopisy (z 27 % na 26 % medziro¢-
ne), ktoré su tiez takmer vsetky investované
v mene poistovne. Nasleduju investi¢né fondy
(pokles z 21 % na 20 % medziro¢ne), ktoré na
rozdiel od predoslych cennych papierov pois-
tovne investuju v mene klienta. Ostatné typy
cennych papierov nemenili svoje zastupenie na
investiciach, vklady zostali na 5 %, vlastné ima-
nie a nehnutelnosti na 3 %, struktdrované cenné
papiere na 2 % a uvery na 1 % vsetkych investicii
kryjucich technické rezervy.

Investicie v IZP sa este viac koncentrovali
na investicné fondy a Struktirované cenné
papiere, ktoré spolu reprezentuju az 94 %
investicii v mene klienta (medziro¢ny néarast
0 6 %). Naopak, v klasickom Zivotom poisteni
stipol podiel investicii do dlhopisov z 86 % na
88 % a v nezivotnom poisteni sa podiel zvysil zo
67 % na 72 %.

Regionalne su najviac zastupené investicie
do slovenskych cennych papierov (38 %, me-
dziro¢ny pokles o 1 p. b.) a z nich st najvyznam-
nejsie slovenské Statne dlhopisy (27 % vset-
kych investici). Ziadna daldia krajina nema
zastupenie viac ako 5 % na protistranach investi-
cii poistného sektora.

Aj nadalej je najvyznamnejSie zastipeny
druhy stupen kreditnej kvality v zmysle Sol-
ventnosti I, takmer bez zmeny podielu 56 %.
Medzirocne viak nastal pokles zastUpenia tre-
tieho stupna kreditnej kvality (z 21 % na 17 %)
v prospech vyssich stupriov (nulty stupen z 5 %
na 6 %, prvy stupen z 11 % na 13 %).

POISTNY SEKTOR JE VYSTAVENY PRAVNEMU RIZIKU

V SPOJITOSTI S DANOU Z POISTENIA

Otazka zaradenia pripoistenia v Zivotnom po-
isteni do predmetu dane z poistenia predsta-
vuje pre poistny sektor vyznamné pravne rizi-
ko. Dan z poistenia, Uc¢inna od 1. januara 2019, sa
ma v zmysle zakona ¢. 213/2018 Z. z. o dani z po-
istenia a 0 zmene a doplneni niektorych zékonov
odvadzat z poistného v odvetviach neZivotného
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24 Odvod Casti poistného v PZP,
prispevok Slovenskej kanceldrii po-
istovatelov a odvod Casti poistného
znezivotného poistenia. Udaj o po-
slednom z odvodov nie je explicitne
dostupny, je odhadnuty na zdklade
jeho legislativnej dpravy.
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poistenia. Nie je viak zrejmé, ¢i predmetom dane
suU aj pripoistenia v Zivotnom poisteni, ktoré nesu
niektoré Crty Zivotného, aj nezivotného poiste-
nia.

Okrem samotnej dane poistovne znasaju aj na-
klady na dotvorenie technickych rezerv, kedze

Cast poistného ur¢eného na tvorbu rezervy by
odviedli na dani. Na rozdiel od beznych zmlav
nezivotného poistenia viak v pripade pripoisteni
ide spravidla o viacro¢né zmluvy a nedostatok
technickych rezerv ma kumulativny charakter.
Celkovy naklad poistného sektora by tak mohol
podstatnym sposobom zniZit jeho zisk.
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5 SEKTORY FINANENEHO TRHU ZAMERANE
NA SPRAVU KLIENTSKYCH AKTIV

5.1 STAROBNE DOCHODKOVE
SPORENIE

ZVYSOVANIE POCTU SPORITELOV ESTE NABRALO NA
OBRATKACH, POMALSI RAST OBJEMU SPRAVOVANYCH AKTIV
ISIEL NA VRUB ZAPORNEHO ZHODNOTENIA INVESTICII
Pocas roka 2018 sa v druhom pilieri déchod-
kového sporenia dynamicky rozrastala za-
kladna sporitelov. Pocet sporitelov, ktori boli
sucastou tohto systému, sa zvysil o takmer 62-ti-
sic. Ak nepocitame nabehovu fazu po vzniku
starobného doéchodkového sporenia, ide o his-
toricky najvyssi prilev za kalendarny rok. Ku kon-
cu decembra 2018 bolo v sektore evidovanych
1,488 milidna osbb. Vyssi stav sporitelov bol za-
znamenany iba v obdobi este pred prvym otvo-
renim systému pred jedendstimi rokmi.

Vacsina novych sporitelov vstupujtcich do
druhého piliera dochodkového sporenia si
zvolila niektory z akciovych, alebo indexo-
vych déchodkovych fondov. Okrem toho tym-
to déchodkovym fondom, osobitne indexovym,
pribudali sporitelia aj prostrednictvom prestu-
pov z inych typov fondov. Sporitelia opustali naj-
ma dlhopisové fondy, ¢o je vyvoj pozorovatelny
uz niekolko rokov a ktory postupne ukrajuje
z dominantného podielu tychto déchodkovych
fondov. Jednotlivym déchodkovym spravcovym
spoloc¢nostiam pribudali sporitelia zhruba v sla-
de s ich trhovym podielom, s vynimkou jednej
spravcovskej spolocnosti, v ktorej je pocet spori-
telov uz dlhsie obdobie mierne na zostupe.

Tempo kumulacie prostriedkov v dochodko-
vych fondoch sa v roku 2018 spomalilo. Cis-
td hodnota aktiv za cely sektor sa zvysila o 461
mil. €, priblizne o 200 miliénov € menej ako po-
¢as predoslych dvoch rokov. Nizsia dynamika
nérastu NAV je vysledkom rozdielnej vykonnos-
ti v porovnavanych obdobiach. Kym v rokoch
2016 - 2017 rast cien finan¢nych aktiv podpo-
roval zvySovanie NAV, v aktudlnom sledovanom
obdobi negativna vykonnost ciasto¢ne ukrajo-
vala z prilevu prostriedkov vo forme novych pri-
spevkov.

Odvedené prispevky za cely rok 2018 v sume
628 mil. € niekolkonasobne prevysovali
stratu zo zaporného precenenia aktiv, ¢o za-
bezpecilo pokracovanie rastového trendu
objemu spravovaného majetku v systéme
dochodkového sporenia. Stoji za pozornost, Ze
to neplatilo pre posledny stvrtrok a prepady na
finan¢nych trhoch sposobili mierny ubytok cel-
kovej NAV sektora, ¢o bola tiez v minulosti malo
vidana situacia. Hodnota prispevkov odvede-
nych za rok 2018 bola nielen vy3sia ako v pred-
chadzajucom roku, ale dokonca viedla k akcele-
racii niekolko rokov trvajiceho rastového trendu
na medziro¢nu uroven 20 %. Vacsi prilev zdrojov
od sporitelov mal tri hlavné komponenty. Prvy
celkom prirodzene vychadza zo zakonnej Upra-
vy, ktord v obdobi 2011 - 2024 zvy3uje kazdy rok
percentudlnu mieru prispevkov z vymeriavacie-
ho zékladu o 0,25 p. b. Druhy sa vztahuje na po-
zitivny vyvoj na trhu prace na Slovensku, ked'sa
vyraznejsim spdsobom zvy3uju nominalne mzdy
a klesa nezamestnanost. Do tretice je to uz vyssie
spomenuté rozsirenie zakladne sporitelov, ktoré
taha objem pravidelnych prispevkov nahor. Cel-
kovy objem aktiv v sektore presiahol v druhom
polroku 2018 uroven 8 mld. € a udrzal sa nad
touto Urovnou aj po ur¢itom poklese zo zaveru
roka.

Necela polovica celkového prirastku aktiv
v sektore sa vztahovala na dlhopisové do6-
chodkové fondy. S relativne malym odstupom
nasledovali indexové fondy, hoci pocet ich spo-
ritefov je niekolkondsobne nizsi ako v pripade
dlhopisovych fondov. Tato disproporcia odzrkad-
[uje presuny nasporenych prostriedkov medzi ty-
mito dvoma typmi dochodkovych fondov v do-
sledku uz diskutovanych presunov sporitelov.

Z HEADISKA STRUKTURALNYCH CHARAKTERISTIK PORTFOLIA
ZAUJALO NAJMA ZNIiZENIE AKCIOVEHO VYSTAVENIA
ZMIESANYCH DOCHODKOVYCH FONDOV A PRVY POKLES
PRIEMERNEJ ZOSTATKOVEJ SPLATNOSTI DLHOPISOV ZA
OSEM ROKOV

Najvacsi posun v strukture aktiv sa v sledo-
vanom obdobi udial v zmiesanych dochod-
kovych fondoch. Podiel akciovych investicii sa
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Graf 41 Struktura majetku jednotlivych
typov dochodkovych fondov (%)

Dlhopisové Zmiesané Akciové Indexové

| Ucty v bankich M Akcie a podielové
Dlhopisy listy

Zdroj: NBS.

v nich medziro¢ne znizil zo 44 % na 38 %. Tato
zmena bola takmer celd koncentrovana do po-
slednych mesiacov roka 2018 a do velkej miery
bola vysledkom vyrazného poklesu cien akcio-
vych titulov v tomto obdobi. Ciasto¢ne viak od-
zrkadluje aj aktivne rozhodnutie spravcovskych
spoloc¢nosti mierne znizit relativne vystavenie
voci Coraz volatilnejsim akciovym trhom. Kym
v prvej zhruba tretine roka bola este ¢ast novych
prispevkov pouzitd k prikupovaniu akciovych ti-
tulov, v dalsej peridde uz ¢istd bilancia ndkupov
a predajov klesla na nulu a v poslednych dvoch
mesiacoch bola dokonca mierne zdporna. Vply-
vom tychto faktorov na strane akciovych investi-
cii sa posilnilo zastipenie dlhopisovej zlozky,
ktoré do konca roka prekrocilo polovicu objemu
NAV.

Na rozdiel od zmieSanych déchodkovych fon-
dov si akciové fondy zachovali stupen akcio-
vého vystavenia, ked zacinali aj koncili rok 2018
s identickym podielom tejto zlozky na urovni
69 %. Pocas roka tento podiel este o malo stupol
a az negativny cenovy efekt z posledného Stvrt-
roka stiahol relativne zastupenie akcii a podielo-
vych listov akciového zamerania na vychodisko-
vU hladinu z januara. Ndkupy akciovych investicii
v akciovych déchodkovych fondoch prevysovali
odpredaje aj v druhej polovici roka 2018, hoci
o ¢osi menej ako v predoslom obdobi. Medziroc¢-

ne nezmeneny na Urovni tesne pod jednou Stvr-
tinou NAV zostal aj podiel dlhopisov.

Struktura dlhopisovych déchodkovych fon-
dov bola stabilna pocas celého roka 2018. Uz
niekolko rokov tieto fondy vykazuju skoro kon-
stantnu skladbu portfélia s priblizne 90 % domi-
nanciou dlhovych cennych papierov a jednou
desatinou aktiv v podobe vkladov v bankach.

Vazeny priemer zostatkovej splatnosti dlho-
vych cennych papierov sa znizil z 5,6 roka na
zaciatku sledovaného obdobia na 5,4 roka
k 31. 12. 2018. Pokles sa odohral pocas druhej
polovice roka 2018, a aj ked bol velkostne po-
merne nevyznamny, islo o prva redukciu toh-
to parametra za uplynulych 8 rokov. Situdcia
v dlhopisovych dochodkovych fondoch, ktoré
zahfiaju vacsinu dlhopisovych aktiv sektora,
bola totoznd s celkovym priemerom. V zmiesa-
nych a akciovych fondoch zostatkova splatnost
v priemere mierne vzrastla. Na urovni individu-
alnych dochodkovych fondov bol viak vyvoj
Uplne heterogénny aj pri jednotlivych typoch
fondov. Durécia dlhopisového portfélia ako
obvykle tesne kopirovala trendy v zostatkovej
splatnosti. Vazena priemerna splatnost termi-
novanych vkladov sa v sektore predizila asi o je-
den mesiac. Priemernd urokova sadzba na tieto
vklady napriek tomu klesla o polovicu na uroven
0,2 %.

Graf 42 Vyvoj priemernej zostatkovej splat-

nosti dlhovych cennych papierov (roky)
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Zatriedenie dlhovych cennych papierov pod-
la sektora emitenta sa asi 0 2 p. b. posunulo od
podnikovych dlhopisov k $tatnym. Odhliadnuc
od drobnych fluktudcii sa tato Struktdra drzi,
s podielom statnych dlhopisov tesne nad 40 %
a zvysok je uz Styri roky v nezmenenej podobe
rovnakym pomerom rozdeleny medzi podniky
a finan¢né institucie.

V prvom polroku 2018 v sektore dochodkového
sporenia stupol uz aj tak relativne vyrazny no-
minalny objem derivatovych kontraktov a novu
Uroven si zachoval az do konca roka. Tieto deri-
vatové transakcie mali najma charakter hedzova-
nia sa dochodkovych fondov voci pripadnému
nérastu trhovych urokovych sadzieb prostred-
nictvom swapov a futures.

Dochodkové fondy zvysovali v roku 2018
svoje vystavenie vodi Stathym dlhopisom
tych krajin eurozony, ktoré st najviac spajané
s predoslou dlhovou krizou. Najvacsi narast sa
pozoroval pri dlhopisoch talianskej vlady, nastal
vsak este v prvej Casti roka, skor ako sa opat zin-
tenzifikovali obavy o fiskdlnu poziciu krajiny. Na
druhej strane urcité odpredaje sa dotkli najma
slovenskych a americkych korporatnych dlhopi-
SOv.

Devizové pozicie na urovni sektora sa v sle-
dovanom obdobi nemenili vébec a ani pri jed-
notlivych déchodkovych fondoch sa nevyskytli
velké medziro¢né zmeny. Celkovo sa podiel aktiv
(okrem derivétov) denominovanych v inej mene
ako euro drzal okolo hladiny 6 % NAV.

Vyvoj aktualnej hodnoty déchodkovej jed-
notky bol pocas roka 2018 vyrazne volatilny,
najma pre dochodkové fondy s vyssim podie-
lom akciovych investicii. KedZe presne v zavere
decembra vrcholil mohutny prepad akciovych
trhov, podpisala sa tato skutocnost pod najhor-
Siu vykonnost dochodkovych fondov za kalen-
darny rok od velkej finan¢nej krizy spred desia-
tich rokov. Najviac v priemere nominalne stratili
indexové déchodkové fondy, a to az -6,6 %, na-
sledované akciovymi fondmi s medziro¢nou vy-
konnostou -5 % a zmieSanymi s -4 %. Rok 2018
vsak neprial ani dlhopisovym investiciam, a tak
sa vazeny priemerny medziro¢ny vynos dlhopi-

krétne k 31. decembru 2018 vykazali tieto fondy
vykonnost s hodnotou -0,5 %.

5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE
SPORENIE

ZAUJEM O SPORENIE V TRETOM PILIERI DOCHODKOVEHO
SPORENIA SA ESTE ZOSILNIL, CO SA SPOLU S DALSIMI
FAKTORMI PREMIETLO AJ DO DALSIEHO MEDZIROCNEHO
NARASTU PRISPEVKOV

Rok 2018 bol z pohladu rozsirovania ucast-
nickej zakladne v doplnkovom déchodko-
vom sporeni mimoriadne Uspesny. Prirastok
poctu ucastnikov s nenulovou zmluvou vo vyske
46-tisic bol s odstupom najvacsi za poslednych
viac ako desat rokov. Trend obnoveného dopytu
po sporeni v tretom pilieri dochodkového spo-
renia z poslednych rokov sa tak nielen predizil,
ale este zintenzivnil. Vysledkom je, okrem iného,
ze celkovy pocet ucastnikov ku koncu sledo-
vaného obdobia, na urovni 803-tisic, prekonal
doterajsie maximum dosiahnuté este okolo
prelomu rokov 2008/2009. Zaujem sporitelov
sa zameriaval najma na doplnkové dochodko-
vé fondy s agresivnejsou rastovou investicnou
stratégiou. Na druhej strane pokracoval uz piaty
rok za sebou proces Ubytku poctu oséb, ktorym
su ich doplnkové dochodky vyplacané z vyplat-
nych fondov. Novych ucastnikov v prispevko-

Graf 43 Vyvoj prispevkov a vyplatenych

davok za kalendarne polroky (mil. EUR)
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vych fondoch sa darilo ziskavat vietkym dopln-
kovym spravcovskym spolo¢nostiam aktivnym
v sektore.

Zvysujlci sa pocet sporitelov a dobra ekono-
micka situacia sa postarali o dal$i medziro¢ny
rast odvedenych prispevkov do tretieho pilie-
ra dochodkového sporenia o 12 %. V kombi-
ndcii s mierne klesajucim objemom vyplatenych
davok dosiahla ¢Cista bilancia tokov v systéme
hodnotu 185 mil. €, ¢im prekonala rok 2017
o viac ako patinu a zapadla do linedrneho trendu
tejto veli¢iny z poslednych rokov. Do celkového
objemu spravovaného majetku sa vsak tento
narast premietol len ciastocne, kedZe v opac-
nom smere posobilo negativne precenenie aktiv
v portféliach doplnkovych déchodkovych fon-
dov, najma akciovych. Prirastok ¢istej hodnoty
majetku v sektore dosiahol v roku 2018 Uroven
87 mil. €.V porovnani s predoslymi dvoma rok-
mi sa tempo kumulacie prostriedkov spomalilo
na menej ako polovicu. Az 71 mil. € z uvedenej
Ciastky pribudlo na osobnych uctoch tGcastnikov
v rastovo, pripadne konzervativne, zameranych
doplnkovych déchodkovych fondoch. Na fondy
s vyvazenou investi¢nou charakteristikou, ktoré
zastre3uju stale okolo 70 % vsetkych aktiv sek-
tora, pripadlo necelych 15 mil. €. NAV vo vyplat-
nych doplnkovych déchodkovych fondoch, po-
dobne ako aj v minulosti, prakticky stagnovala.

VYv0J STRUKTURY AKTiV DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
FONDOV VYKAZOVAL VIACERE CRTY POZOROVANE

V DRUHOM PILIERI DOCHODKOVEHO SPORENIA

V najvyznamnejsej skupine vyvazenych fon-
dov spociatku v stlade s dlhodobejsim tren-
dom este pozvolhe rastlo akciové vystavenie.
Od septembra bol viak pokles trhovej hodnoty
akciovych investicii v majetku doplnkovych dé-
chodkovych fondov sprevadzany odpredavanim
tychto aktiv. Vo vysledku tak za cely rok 2018 po-
klesol podiel akcii a podielovych listov akciového
zamerania o 5 p. b. na Uroven 21 % NAV v jeho
zavere. Zaroven sa v rdmci rizikovejsej zlozky ma-
jetku vyvazenych doplnkovych déchodkovych
fondov zdvojnasobilo na 4 % NAV zastlpenie
komoditnych podielovych fondov. Mierne vzras-
tol vyznam investicii do dlhopisovych nastrojov,
ktoré k 31. 12. 2018 reprezentovali 56 % Cistej
hodnoty majetku tychto fondov.

V rastovo orientovanych dopinkovych do-
chodkovych fondoch sa podiel akciovej zloz-

ky zredukoval eSte o nie¢o vyraznejsie, zo
47 % na 40 % NAV danej skupiny. To napriek
tomu, Ze vina jesennych odpredajov akciovych
titulov bola relativne mensia ako pri vyvazenych
fondoch. Vzhladom na takmer dvojnasobnu
véhu akciovych investicii sa v skladbe majet-
ku rastovych fondov pokles cien na akciovych
trhoch prejavil este citelnejsie. V pripade ras-
tovych doplnkovych déchodkovych fondov sa
komplementom ubytku akcii stal narast zastupe-
nia vkladov v bankach na 27 %, ¢o bola o polovi-
cu vyssia hodnota ako pri vstupe do roka 2018.
Dlhopisové aktiva si zachovali podiel okolo 30 %,
zmenil sa iba vzéjomny pomer medzi priamymi
a nepriamymi investiciami do dlhopisov, a to
v prospech prvej uvedenej alternativy.

Presny opak nastal vo vyplatnych doplnkovych
dochodkovych fondoch, kde sa pri konstantnom
podiele dlhopisového vystavenia viac zacala
presadzovat nepriama drzba dlhopisov cez po-
dielové fondy. Tato substitucia bola pokracova-
nim trendu pozorovatelného uz aj v predoslych
dvoch rokoch.

Zostatkova splatnost dlhopisov spociatku
rastla, ale nasledne sa vyvoj otocil. Vazena
priemerna zostatkova splatnost dlhovych cen-
nych papierov za sektor ako celok s narastom
o jeden rok v priebehu januéra az jula 2018 zvra-
tila pokles predoslého roka a dorovnala predo-
3lé historické maximum. V nasledujucich piatich
mesiacoch sa v3ak polovica tohto nérastu vyma-
zala a na konci sledovaného obdobia dosahoval
tento ukazovatel hodnotu 5,9 roka. Uz dlhsie ob-
dobie teda plati, ze vyvoj zostatkovej splatnosti
v portféliu dihopisov, a tym aj ich durécia a uro-
kova citlivost, nema jednoznacné smerovanie
a osciluje okolo Urovne Siestich rokov.

V dlhopisovom portféliu doplnkovych déchod-
kovych fondov sa posilnila dominantna pozicia
statnych emisii. Ich podiel sa medzirocne zvysil
z 52 % na 60 %. Mierne klesol relativny vyznam
dlhovych cennych papierov, kde je protistranou
podnik, alebo finan¢nd institucia.

Doplnkové dochodkové spolocnosti pocas
roka 2018 intenzivne nakupovali do svojich
fondov talianske sStatne dlhopisy. Ich objem
v majetku doplnkovych déchodkovych fondov
sa strojnasobil a ku koncu decembra reprezen-
tovali takmer 6 % NAV sektora. Po pripocitani
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mensieho objemu podnikovych dlhopisov sa
talianske emisie posunuli uz na prvé miesto
v geografickej strukture dlhopisového portfélia
v tretom pilieri déchodkového sporenia. Tesne
vystriedali na tejto pozicii Slovensko, a to aj za-
sluhou redukcie pozicii v dlhopisoch domacich
bank. Zvyseny dopyt zo strany doplnkovych dé-
chodkovych fondov sa prejavil aj voci statnym
dlhopisom Spanielska a Portugalska.

Vo viacerych doplnkovych dochodkovych
fondoch sa v roku 2018 znizili devizové po-
zicie. Na Urovni sektora sa podiel neeurovych
aktiv zmensil z 25 % na 18 % NAV. Avsak treba
poznamenat, Ze podstatna Cast z tohto Ubytku je
iba vysledkom poklesu cien akciovych investicii,
ktoré su denominované v niektorej zo zahrani¢-
nych mien. Asi o Stvrtinu sa znizil v doplnkovych
doéchodkovych fondoch aj nominalny objem de-
vizovych futures.

Prispevkové doplnkové dochodkové fondy
zakoncili rok 2018 s medziro¢nou nominal-
nou stratou v priemere na urovni -4,7 %.
Zaporny vynos -1,4 % vykazali dokonca aj kon-
zervativne ladené vyplatné fondy. Negativnu
medziro¢nu vykonnost aj na individualnej baze
zaznamenali s vynimkou jediného vyplatného
doplnkového déchodkového fondu vsetky os-
tatné fondy sektora.

5.3 KOLEKTiVNE INVESTOVANIE

NiZSIE TEMPO CISTYCH PREDAJOV A ZAPORNA VYKONNOST
FONDOV VYRAZNE PRIBRZDILI EXPANZIU KOLEKTIVNEHO
INVESTOVANIA

V kontexte dlhodobej expanzie kolektivheho
investovania na Slovensku z minulosti mozno
hodnotit rok 2018 pre tento sektor ako menej
uspesny. Kym rok 2017 priniesol narast spravo-
vaného majetku o viac ako 1 mld. €, v aktudlnom
sledovanom obdobi sa Cista hodnota aktiv zvysi-
laiba o 61 mil. €.V prepocte na relativne medzi-
rocné tempo rastu doslo k jeho spomaleniu zo
14 % na necelé jedno percento. Horsi vysledok
bol naposledy zaznamenany este v kalendar-
nom roku 2011.

Pod zastavenie rastového trendu sa podpi-
sali tuzemské podielové fondy aj zahrani¢né
subjekty kolektivnheho investovania preda-

Graf 44 Rozklad hospodarenia tuzemskych

podielovych fondov na hlavné komponenty
(v % NAV)
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vané v SR. Vzhladom na velkost tuzemskej Casti
sektora presahujucu 6 mld. € sa prirastok NAV
v objeme 19 mil. € prakticky rovnal stagndcii.
Zahrani¢né podielové fondy sa sice rozrastli pri-
blizne o dvojnasobnu sumu, ¢o v ich pripade re-
prezentovalo rast cez dve percents, ale v porov-
nani s 26 % z predoslého roku islo o tiez citelné
pribrzdenie.

Takmer nulovy rast NAV v tuzemskych po-
dielovych fondoch je désledkom kombina-
cie v porovnani s minulymi rokmi pomerne
nizSej predajnosti a nepriaznivej vykonnos-
ti. Cisté predaje v hodnote 220 mil. € na jedne;j
strane vypovedaju o tom, Ze dopyt klientov po
investovani prostrednictvom kolektivneho in-
vestovania sa celkom nevytratil, aviak na druhej
strane intenzita prilevu novych prostriedkov do
tuzemskych podielovych fondov sa zmensila na
menej ako polovicu oproti roku 2017. Pozvolnej-
sia dynamika zhromazdovania penazi od spori-
telov je zrejma aj zo SirSieho pohladu na roky
2012 - 2018, ked objem cistych predajov v roku
tejto periédy. Skoro cely prispevok k rastu NAV
z titulu cistych predajov bol viak v aktualnom
sledovanom obdobi znegovany v priemere z4-
pornym vynosom podielovych fondov vyvola-
nym poklesom cien Sirokého spektra aktiv na
finan¢nych trhoch. K negativnemu vysledku
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hospodérenia podielovych fondov prispeli aj
naklady uhradzané z majetku vo fonde, najma
odplaty za spravu.

CISTE PREDAJE BOLI TAHANE NAJMA ZMIESANYMI
PODIELOVYMI FONDMI, V KATEGORII DLHOPISOVYCH
FONDOV SA ESTE ZINTENZIVNILI REDEMACIE

V strukture cistych predajov tuzemskych po-
dielovych fondov s hodnotou 390 mil. €, tak
ako po minulé roky, dominovala kategdria
zmiesanych fondov. Avsak zaroven tieto po-
dielové fondy zaznamenali najvacsi absolutny
medziro¢ny ubytok tohto ukazovatela a rozho-
dujucou mierou tak prispeli k celkovému Gtimu
predajnosti tuzemskej Casti sektora. Po zapocita-
ni faktora vykonnosti a nakladov zakondili tieto
fondy rok 2018 s nadrastom aktiv 233 mil. €. Tak-
tiez uz tradi¢ne skoncili na druhom mieste po-
myselného rebricka predajov realitné podielové
fondy s kladnym vysledkom vo vyske 116 mil. €.
Mierne pozitivnu bilanciu 27 mil. € medzi naku-
pom a odpredajom podielov zaznamenali akcio-
vé podielové fondy, to vSak nepostacovalo na
vykompenzovanie poklesu ocenenia akciovych
ndstrojov v ich portféliu.

V sulade s dlhodobejsim trendom bol aj vy-
predaj podielov dlhopisovych fondov. Klien-
ti z tejto kategdrie fondov vybrali prostriedky
v Cistom objeme priblizne $tvrt miliardy eur.

Graf 45 Cisté predaje a zmena NAV

v jednotlivych kategériach tuzemskych
podielovych fondov (mil. EUR)
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Redemacie prebiehali pomerne rovnomerne po-
Cas celého roka 2018. Pokles cien dlhopisovych
investicii eSte umocnil pokles NAV v tychto po-
dielovych fondoch na 291 mil. €. Zhodny uby-
tok aktiv, zhruba 30 mil. €, sa dotkol aj kategorii
podielovych fondov penazného trhu a fondov
alternativnych investicii.

Charakteristicky pre kolektivne investovanie
na Slovensku, najvacsi prispevok k celkovym
kladnym ¢istym predajom pochadzal zo sek-
tora domacnosti. Okrem toho nezanedbatel-
ny objem novych prostriedkov pribudol v roku
2018 zo strany penzijnych fondov. Na druhej
strane svoje vystavenie voci tuzemskym podielo-
vym fondom znizovali pomerne vyrazne domace

poistovne.

Spomedzi zahrani¢nych podielovych fondov
najvacsiu predajnost aj narast NAV vykazali
tie s privlastkom akciové. Za nimi nasledovali
zmiesané a realitné fondy. Jedinou kategoriou,
ktora zakoncila rok 2018 so zapornymi cistymi
predajmi, boli dlhopisové podielové fondy.

Nepriaznivy vyvoj na finanénych trhoch vie-
dol k znehodnoteniu spravovanych aktiv
v kolektivnom investovani. Priemernda me-
dziro¢na nomindlna vykonnost za tuzemské
aj zahrani¢né podielové fondy spolu dosiahla
-3,5 %, ¢o bol suverénne najhorsi vysledok za
posledné roky. Najvacsie straty na Urovni takmer
-11 % pocitili sporitelia v akciovych podielovych
fondoch. So zapornym vysledkom sa prezento-
vali aj zmiesané (-4,8 %) a dokonca dlhopisové
(-2,2 %) podielové fondy. Kladny nominalny vy-
nos zabezpedili v priemere klientom iba penaz-
né a realitné fondy.

Sumarny zisk tuzemskych spravcovskych
spolo¢nosti sa medziroc¢ne zvysil az o 62 %.
Vysledkom tohto vyrazného narastu bol histo-
ricky rekordny hospodarsky vysledok sektora
na urovni 26,7 mil. €. Prevazna ¢ast uvedeného
narastu sa vsak odvijala od velkého poklesu na-
kladov na poplatky a provizie v jednej zo sprav-
covskych spoloc¢nosti. Vo zvysku sektora bola
situdcia menej jednoznac¢na, ked' polovici sub-
jektov ziskovost vzrastla a druhej polovici klesla.
Klacovy element vo vysledovke spravcovskych
spolo¢nosti, ktorym je vynos z poplatkov a pro-
vizii, vSak rastol pomerne plosne, v priemere
tempom 2 %.
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5.4 OBCHODNICI S CENNYMI
PAPIERMI

Objem obchodov uskuto¢nenych prostred-
nictvom obchodnikov s cennymi papiermi
dosiahol v roku 2018 hodnotu 81 mld. €.
V porovnani s predoslym rokom bola tato suma
mensia az 0 41 %. Trend poklesu obchodov rea-
lizovanych cez subjekty s licenciou obchodnika
s cennymi papiermi sa tak nielen predizil uz na
pat rokov, ale dokonca nabral na intenzite. Z dI-
hodobejsieho hladiska je tento negativny vyvoj
ovplyvneny najma obchodmi s derivatmi, ktoré
tradi¢ne predstavuju najvacsiu cast transakcii
v sektore, a ktorych objem sa zniZil o viac ako
patinu aj v roku 2018. K poklesu v aktudlnom sle-
dovanom obdobi viak este vyraznejsie prispeli
obchody s dlhopismi, ktoré mali v minulosti ten-
denciu pozvolne rast, ale aktudlne sa prepadli
o vyse 90 %.

Velkost majetku spravovaného obchodnikmi
s cennymi papiermi v prospech klientov stag-
novala. Ku dnu 31. 12. 2018 dosahoval tento
majetok hodnotu 402 mil. €, ¢o bola prakticky to-
tozna ciastka ako na konci predoslého kalendar-

Graf 46 Objem obchodov uskuto¢nenych

prostrednictvom obchodnikov s cennymi
papiermi (mld. EUR)
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neho roka. Malou zmenou bolo iba to, ze podiel
bank s licenciou obchodnika s cennymi papiermi
na tejto ¢innosti sa ciastocne zniZil v prospech
ostatnych subjektov.
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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

Stresové scendre, podobne ako minuly rok,
pokryvali trojroéné obdobie do konca roka
2021%. Odolnost finan¢nych institucii sa testo-
vala pomocou zékladného scendra a dvoch stre-
sovych scendrov.

Zakladny scenar vychadza zo strednodobej
predikcie NBS k 4. stvrtroku 2018. Scenar oca-
kava rast ekonomiky v roku 2019 na este vyssej
urovni ako v roku 2018, najma z dévodu obnove-
nia zahrani¢ného dopytu a postupného nabehu
produkcie novej automobilky. Nasledne sa pred-
poklada aj rast sukromnej spotreby. Pod vply-
vom tychto faktorov sa ocakdva pomerne vysoky
rast aj v roku 2020, kym v roku 2021 sa predpo-
klada spomalenie rastu po odzneni ponukového
soku. Predpokladd sa postupné spomalovanie
rastu zamestnanosti z doévodu negativneho
demografického vyvoja, a s tym spojenym ne-

Graf 47 Rast realneho HDP (%)
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dostatkom pracovnych sil. Inflacia by sa mala
udrzovat na pomerne vysokych hodnotach, v ro-
koch 2020 a 2021 by sa mala ustalit priblizne na
urovni 2,5 %.

V ramci stresového scenara ,scenar 1 sa
predpoklada prejav materializacie geopoli-
tickych rizik na prepade globalnej ekonomi-
ky. Predpoklada sa aj narast nervozity na financ¢-
nych trhoch. Pokles zahrani¢ného dopytu sa
prejavi aj na prepade domaceho HDP. Najvacsi
prepad HDP sa predpoklada na prelome rokov
2019 a 2020, k pozitivnemu rastu by sa mala do-
maca ekonomika vrétit v priebehu druhého pol-
roka 2020. Pod vplyvom slabého ekonomického
vyvoja sa ocakava aj mierne nizdia inflacia ako
v zdkladnom scendri. Nezamestnanost by mala
rast, najma do konca roka 2020, odkedy by sa
pohybovala na drovni prevysujucej 8 %.

Pri stresovom scenari ,scenar 2“ sa predpo-
kladd, ze negativne trendy z predchadzaju-
ceho scenara budu trvalejsie a vyraznejsie.
Navyse, predpokladd sa Ze materializacia nie-
ktorych rizik (brexit, problémy v automobilovom

Graf 48 Vyvoj inflacie (%)
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25 Makrostresové testovanie

slovenského finanéného sektora

sa uskutocnilo na ddtach
k31.12.2018
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priemysle) budd mat viac Strukturdlny charakter.
V dosledku toho sa slovenska ekonomika vrati
k pozitivnemu rastu az v druhom polroku 2021.
Pod vplyvom tejto recesie sa predpoklada aj vac-
$i prepad cenového rastu s najnizSou Uroviou in-
flacie v roku 2020. Miera nezamestnanosti by sa
zvysila eSte vyraznejsie v porovnani s predoslym
scenarom a ku koncu sledovaného obdobia by
dosahovala hodnoty nad 11 %. Predpoklada sa aj
vyraznejsi narast nervozity na finan¢nych trhoch.

BANKOVY SEKTOR OSTAVA POMERNE ODOLNY AJ VOCI
NEPRIAZNIVEMU VYVOJU EKONOMIKY A NA FINANCNYCH
TRHOCH

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sek-
tora bola na zaciatku stresového testovania po
zohladneni ocakévaného navysenia zo zisku
zroku 2018 na Urovni 18,6 %.V ramci zakladného
scenara sa predpoklada pokles vlastnych zdrojov
postupne na uroven 18,1 % ku koncu roka 2021,
najma z dévodu predpokladaného rastu objemu
Uverov poskytnutych podnikom aj domacnos-
tiam. V3etky banky by splnili pozadovanu kapité-
lovu primeranost na Urovni 8 % aj 10,5 % (vrata-
ne konzerva¢ného vankusa).

V ramci scenara 1 sa predpoklada pokles pri-
meranosti vlastnych zdrojov ku koncu roka
2021 na uroven 15,4 %, ¢o predstavuje prepad
o vyse 3 percentudlne body. Tento pokles je sp6-
sobeny rastom nakladov, najma na kreditné riziko,
a predpokladanym nérastom rizikovych vah. Ban-
ky by spifali kapitalovu poziadavku 8 %. Na splne-
nie kapitdlovej poziadavky 10,5 % by bolo treba
doplnit kapital vo vyske 21 mil. €, o predstavuje
0,3 % vlastnych zdrojov ku koncu roka 2018.

V scenari 2 klesne primeranost vlastnych
zdrojov na 13,7 %, c¢o predstavuje prepad
o takmer 5 percentudlnych bodov. Celkova po-
treba kapitalu na dosiahnutie kapitélovej prime-
ranosti 8 % vietkymi bankami je 22 mil. € (0,3 %
vlastnych zdrojov), na dosiahnutie kapitalovej
primeranosti 10,5 % je potrebny dodato¢ny ka-
pital vo vyske 164 mil. € (2,5 %).

PRE SEKTOR NADALEJ ZOSTAVAJU KLUCOVE CISTE UROKOVE
PRIJMY, KTORE SU ALE POMERNE CITLIVE NA ZMENU
UROKOVYCH SADZIEB

Celkovy ocakavany zisk v jednotlivych rokoch
v ramci zékladného scenara dosahuje Urovne
522 az 484 mil. €, pricom sa predpoklada mierny
pokles, najma z dévodu predpokladanej norma-

Graf 49 Vyvoj kapitalovej primeranosti

a ziskovosti v jednotlivych scenaroch
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Primeranost vlastnych zdrojov na konci roka 2018 je
upravend o predpokladany vplyv navysenia kapitdlu.

lizécie aktudlne historicky nizkych nakladov na
kreditné riziko.V rdmci scendra 1 sa predpoklada
vyraznejsi prepad na Urovne 131 az 203 mil. €,
z doévodu nizsieho objemu Ccistych urokovych
vynosov v porovnani so zakladnym scendrom
(kvoli nizSiemu rastu objemu Uverov aj vyssim
nakladom na kreditné riziko). V ramci scendra 2
sa predpokladd, Ze sektor ako celok vykaze stratu
vo vyske 93 az 103 mil. €, zdovodu vyraznejsieho
dopadu faktorov spominanych vyssie.

Ziskovost je nadalej podporovana predo-
véetkym predpokladanou schopnostou bank
generovat cCisté trokové prijmy. Aj ked'v stre-
sovych scendroch z dévodu nizsieho objemu
uverov v porovnani so zakladnym scendrom
a z doévodu vacsieho podielu zlyhanych Gverov
poklesnu ¢isté urokové prijmy, nadalej predsta-
vuju hlavny zdroj prijmov pre bankovy sektor. Na
druhej strane, ziskovost bank je pomerne citliva
na mozny dalsi pokles urokovych sadzieb. V za-
kladnom scendri sa predpokladéa postupna nor-
malizacia menovej politiky spojend aj s miernym
rastom klientskych urokovych sadzieb, najma
v roku 2021. Ak by sa vsak predpokladal na-
miesto postupného rastu urokovych sadzieb na
uvery na byvanie dalsi postupny pokles z dévo-
du pokracujucich silnych konkurenénych tlakov
na uroven 1,2 % zo sucasnych 1,5 %, Cisty zisk po
zdaneni by klesol v roku 2021 az o takmer 14 %.
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Tabulka 2 Naklady na kreditné riziko

2018 2019 2020 2021
Zékladny scenar 0,34 % 0,35% 0,39 % 0,47 %
Scenar 1 0,34 % 0,87 % 0,89 % 0,78 %
Scenar 2 0,34 % 1,14 % 1,31 % 1,11 %
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Ndklady na kreditné riziko su vyjadrené ako percento z celkovych pohladdvok voci klientom.

JE MOZNE POUKAZAT NA POMERNE VYRAZNE ROZDIELY
MEDZI VYZNAMNYMI A MENEJ VYZNAMNYMI BANKAMI

V pripade ziskovosti aj v pripade kapitalovej
primeranosti je mozné poukazat na rozdie-
ly medzi vyznamnymi a menej vyznamnymi
bankami®. Vyznamné banky su schopné ge-
nerovat mierny zisk aj pocas scendra 2. Menej
vyznamné banky uz aj pocas scenéra 1 vykazuju
stratu za sledované trojrocné obdobie. S tym su-
visi aj skuto¢nost, Ze kapitalova primeranost me-
nej vyznamnych bank klesne vyraznejsie v jed-
notlivych stresovych scenéroch.

VYZNAM TRHOVYCH RIZIK POKLESOL, PREVLADAJU STRATY
Z KREDITNEHO RIZIKA DOMACNOSTI

Straty z kreditného rizika prevysili aj v tomto
stresovom testovani straty z trhovych rizik.
Jednym z d6vodov je aj presun priblizne tretiny

Graf 50 Ziskovost a kapitalova primeranost
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Pozndmka: Cisty zisk po zdaneni zahffia vsetky tri roky streso-
vého obdobia a je vyjadreny ako podiel na vlastnych zdrojoch
k 31.12. 2018. Kapitdlovd primeranost je vdzend objemom riziko-
vych expozicii a je vyjadrend ku koncu roka 2021.

objemu dlhopisov z portfélia na predaj (FVOCI)
do portfélia cennych papierov drzanych do splat-
nosti (LAR), ¢o ma za nasledok zvysenie objemu
cennych papierov neprecenenych na readlnu hod-
notu, a tym pokles strat z pripadného narastu
urokovych sadzieb alebo rizikovych marzi.

Straty z kreditného rizika domacnosti prevy-
Suju straty z kreditného rizika podnikov vo
vietkych troch scendroch. Dévodom je najma
vyrazne vyssi objem Uverov poskytnutych do-
maécnostiam v porovnani s Gvermi poskytnutymi
podnikom, kedZe rizikovost podnikovych tverov
stupne vyraznejsie v stresovych scenaroch v po-
rovnani s domacnostami.

Aj ked' NBS zaviedla uz v stucasnosti opatrenia
v oblasti poskytovania Uverov domacnostiam, na

Graf 51 Straty z jednotlivych typov rizik
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzornend celkovd strata za stresové ob-
dobie.
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priamym dohladom ECB.
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aktudlnom stresovom testovani by sa este ocaka-
vané pozitivne vplyvy na kreditnu kvalitu tohto
portfélia prejavili iba marginalne. Dovodom je,

Ze Uvery dotknuté tymito opatreniami sa posky-
tuju este len kratko, a preto je vdcsina Uverového
portfélia opatreniami nedotknuta.

DOPAD MOZNEHO VYRAZNEHO ZHORSENIA KREDITNEJ KVALITY UVEROV
POSKYTNUTYCH DOMACNOSTIAM

Kym stresové testovanie pouziva do velkej
miery ekonometrické modely na odhad dopa-
du mozného zhorsenia ekonomického vyvoja
na bankovy sektor, tieto modely vychadzaju
do velkej miery z doterajsej historie, a preto
nemusia nutne odrazat skuto¢ny buduci vyvoj
sledovanych premennych. V pripade sloven-
ského bankového sektora, a najma trhu Gve-
rov na byvanie, je mozné poukazat na viaceré
faktory, ktoré aktuadlne mézu zmenit dopad
pripadnej krizy na kreditnu kvalitu portfélia
uverov na byvanie:

« nizsie Urokové sadzby na Uvery na byva-
nie a dlhsia maturita Gverov ddva mensi
priestor bankam na restrukturalizaciu Gve-
rov v pripade, Ze klient bude mat problém
so splacanim;

« vyssia zadlzenost domacnosti, ¢o na zakla-
de viacerych studii poukazuje na vyssiu zra-
nitelnost domacnosti v pripade stresovej
periédy?;

« nizSia miera nezamestnanosti, o pri sucas-
nom potencialnom prehrievani ekonomiky
moze viest k vysSiemu narastu nezamestna-
nosti v pripade negativneho ekonomického
vyvoja.

Z tychto dévodov sa tento box venuje analyze
dopadu mozného vyrazného zhorsenia kre-
ditnej kvality portfélia Gverov poskytnutych
domdcnostiam, najma uverov na byvanie,
ktoré predpoklada zhorsenie nad ramec od-
hadovaného vyvoja v scenari 2, teda analyzuje
sa upraveny scenar 2. Predpokladané vyrazné
zhorsenie vychddza zo skusenosti krajin? s vy-
raznym dopadom poslednej velkej finan¢nej
krizy a néslednej ekonomickej recesie v rdmci
eurozony.

V rdmci upraveného scendra 2 sa predpoklada
postupny pokles rastu Gverov poskytnutych

Graf A Medziro¢na zmena objemu Gverov
poskytnutych domacnostiam (%)
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27 Tejto téme sa venovala aj Sprdva
o financnej stabilite k novembru
2017, Box 1.

28 Najmii lrsko (kde doslo k ndrastu
podielu zlyhanych tverov na by-
vanie v obdobi 2009 - 2013 o vyse
13p.b.), §panielsko (ndrast podielu
zlyhanych tverov na byvanie
medzi rokmi 2006 a 2013 o takmer
5,5 p.b.), Slovinsko a pobaltské
krajiny (v Esténsku doslo k ndrastu
podielu zlyhanych tverov v obdobi
2006 - 20100 vyse 7 p.b., v Lotys-
skuovyse 17 p.b., zlyhané dvery na
byvanie v Litve nardstli v obdobi
2007 -2012 o vyse 8 p.b.).
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domacnostiam v priebehu roka 2019 na nu-
lovu Uroven a naslednu stagnaciu. Predpokla-
da sa tiez postupny narast podielu zlyhanych
Uverov na byvanie o 10 percentualnych bodov,
¢o znamend, ze ku koncu roka 2021 dosiahne
podiel zlyhanych uverov na byvanie 11,5 %.
Poslednym predpokladom upravujicim sce-
ndr 2 bol predpoklad o zvysenych ndkladoch
na zlyhané dvery. Kym v rdmci stresového tes-
tovania sa predpokladd, Zze naklady na zlyhané
uvery na byvanie budu tvorit 20 % objemu zly-
hanych tGverov, v upravenom scendri 2 sa tento
podiel zvysil na 40 %.

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sek-
tora by klesla na 12,0 %, ¢ize o dodatocnych
1,7 percentudlnych bodov oproti scenéru 2. Na
dosiahnutie hranice primeranosti 8 % vietkymi
bankami by vsak bolo treba dodatoc¢ny kapital
v celkovom objeme 307 mil. €, na dosiahnutie
hranice primeranosti 10,5 % vietkymi bankami
524 mil. €, ¢o predstavuje 4,7 % a 8,0 % vlast-
nych zdrojov k 31.12.2018.

Bankovy sektor by vykazal stratu v jednotli-
vych rokoch vo vyske 260 az 537 mil. €, v za-
vislosti od roka. Tato strata je vyrazne vyssia, az
stvornasobnd v porovnani so stratou odhado-
vanou v ramci scenara 2.

Tento vysledok poukazuje na vyraznu citlivost
bankového sektora na véznejsie dopady pri-

POISTNY SEKTOR MA DOSTATOK KAPITALU NA ZVLADNUTIE
ZATAZOVYCH SCENAROV

Poistny sektor bol v ramci stresového testo-
vania vystaveny trom réznym typom strat,
a to stratam vyplyvajucim z trhovych rizik,
stratam z nezivotného poistenia a stratam
zo zivotného poistenia. V module trhovych
strat sa predpokladd rovnaky ekonomicky vy-
voj, ako pri stresovom testovani bankového
sektora, popisaného v tejto analyze. V module
nezivotného poistenia sa predpoklada, ze v pr-
vom roku horizontu stresového testovania za-
znamenaju poistovne naklady na poistné plne-
nia o 10 % vyssie nez je ich historicky priemer.
V module Zivotného poistenia sa predpoklada
narast miery odkupov v prvom roku horizontu
na 20 %%. Dopad takéhoto zvysenia sa odhadu-

Graf C Dopad vyrazného zhorsenia
kreditnej kvality retailovych tverov (%)
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Pozndmka: Cisty zisk po zdaneni zahffia vsetky tri roky streso-
vého obdobia a je vyjadreny ako podiel na vlastnych zdrojoch
k 31. 12. 2018. Kapitdlovd primeranost je vyjadrend ku koncu
roka 2021.

padného negativneho ekonomického vyvoja
na portfélio Uverov poskytnutych domacnos-
tiam, ked'viaceré banky by mohli mat v takom-
to pripade vyrazné problémy so ziskovostou
a udrzanim potrebnej primeranosti vlastnych
zdrojov.

je ako polovica objemu, ktory je stucastou ka-
pitdlovej poziadavky na solventnost na krytie
strat z hromadnych odstupeni od zmluvy. Stre-
sové testovanie zahffia okrem zakladného sce-
nara aj dva stresové scenare v horizonte troch
rokov, pricom moduly zivotného a nezivotného
poistenia su pre oba stresové scendre zhodné.
Vyvoj nakladov a vynosov sa predpoklada rov-
naky ako v roku 2018 pocas celého horizontu
stresového testovania.

V zakladnom scenari by si vsetky poistovne
zachovali zisk na celom horizonte stresové-
ho testovania. Mierne straty by zaznamenali
z finan¢nych trhov, ale v strate by skoncili len tie
poistovne, ktoré do stresového testovania vstu-
povali uz so stratou.
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Graf 52 Straty poistného sektora v jednotli-

vych scenaroch (tis. EUR)
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Aj v stresovych scendroch by najvacsie straty
plynuli z materializacie trhového rizika, a to
v kumulativnej vyske 154 mil. € za tri roky v pr-
vom scenari, respektive 250 mil. € za rovnaké
obdobie v druhom scendri. Straty z neZivotného
poistenia by viedli k dodato¢nej strate 122 mil. €
v oboch scendroch a zvysenie miery odkupov
zmluv Zivotného poistenia k dodatocnej strate
89 mil. €.

Uvedené negativne vplyvy by prekonali aj
velkost hospodarskeho vysledku daného
roka a viedli by k poklesu vlastného imania
0 12 % v prvom scenari a az 0 23 % v druhom
scenari. V druhom roku by opétovny zisk poist-
ného sektora z vacsej ¢asti vyrovnal straty z prvé-
ho roka a vlastné imanie by tak (v zavislosti od di-
videndovej politiky poistovni) mohlo opat vzrast
aj nad pbévodnu uroven. Zisk by sa zachoval aj
v tretom roku horizontu stresového testovania.

Na konci prvého roka, teda v ¢ase najvacsich
strat, by v prvom scenari takmer vsetky po-

istovne stratili aj ¢ast vlastného imania, a to
v rozpati od -41 % do +4%. Ak by sa marza SCR
znizila o rovnaku hodnotu ako vlastné imanie,
jedna poistovna by skoncila pod troviiou 100 %,
udrzala by sa vsak v kladnych hodnotach. Trh ako
celok by v marzi SCR poklesol z 187 % na 165 %.

V druhom scenari by rozpatie poklesu vlast-
ného imania siahalo od -58 % do +2 %. Pri pre-
neseni tychto poklesov na marzu SCR by dve po-
istovne nedosiahli ani hranicu 100 %, hoci pod
nulu by neklesla ani jedna z nich. V obidvoch
pripadoch ide o poistovne s kombinaciou rela-
tivne nizkej marze SCR a slabého hospodarskeho
vysledku. Trh ako celok by poklesol na 144 %.

VYSLEDKY STRESOVEHO TESTOVANIA V OSTATNYCH
SEKTOROCH

Stresové testovanie déchodkovych fondov
potvrdilo mierne znizenie vystavenia voci
riziku, najma voci trokovému. Hodnota do-
chodkovej jednotky vo fondoch DSS by v pri-
pade prisnejsieho scendra mohla poklesnut
priblizne 0 2,5 %. Ide priblizne o rovnaky pokles,
aky tieto fondy v priemere zaznamenali pocas
stvrtého Stvrtroku 2018. Vo fondoch DDS, kto-
rych investi¢na stratégia je v porovnani s fonda-
mi DSS rizikovejsia, by bol odhadovany pokles
hodnoty aktiv priblizne dvojnasobny. V tom-
to pripade ide o mierne vyraznejsi pokles, ako
tieto fondy zaznamenali v roku 2018. Vysledky
stresového testovania déchodkovych fondov su
podrobnejsie zobrazené na grafoch P53 a P54
v prilohe.

ESte vyraznejsi pokles vykonnosti by v pripade
stresovych scendrov zaznamenali aj fondy kolek-
tivneho investovania. Priemerny dopad je zobra-
zeny na grafe P55 v prilohe. V pripade prisnejsie-
ho stresového scenara by priemernd vykonnost
podielovych fondov klesla na priblizne 7,5 %, ¢o
su priblizne dvojnasobné straty v porovnani s ro-
kom 2018.Vzhladom na rozdielnost investi¢nych
stratégii je vSak v tomto sektore vyrazna hetero-
genita.
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PRILOHA 1

INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

V3EOBECNE POZNAMKY:
Vyjadrenie 31. 12. 2017 = 1 pri indexe znameng, Ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze k uvedenému datumu (31. 12. 2017) 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

65 65

60

551 A

50

45

40

35

=== Eurozéna == JSA
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky. Pozndmka: Definicia indikdtora je v Casti Terminoldgia a skratky.
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PRILOHA 1

Graf P3 Indikatory spotrebitelskej dovery Graf P4 Indikatory ekonomického sentimentu
VAVLY. Vv eurozéne
160 120 80
i - 60
140 .
- 40
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100 1
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L-40
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V1T 60 A 80
55888 DEEHO9 . - mm@ mnoorr oo
SERER SE885E55555555588558R8E8
== Conference Board Consumer Confidence Index h
== University of Michigan Consumer Sentiment Index = ES| == ZEW (prava os)
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Pozndmka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery Pozndmka: Definicia indikdtorov je v Casti Terminoldgia a skratky.

v USA zostavované dvoma réznymi institticiami.

Graf P5 Vyvoj miery nezamestnanosti Graf P6 Vyvoj spotrebitelskej inflacie
vo vybranych ekonomikach (%) vo vybranych ekonomikach (%)

== Slovensko == Eurozéna == USA == Slovensko

== Eurozéna = USA
Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Pozndmka: Sezénne ocistené. Pozndmka: Medzirocné zmeny indexu spotrebitelskych cien
v percentdch.
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Pozndmka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentdch.

Zdroj: Eurostat.
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Pozndmka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentdch.

Zdroj: Eurostat.



INDIKATORY RIZiK PLYNUCICH Z FINANCNYCH TRHOV

Graf P11 Indexy vyvoja cien komodit Graf P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov

(31.12.2017 =1) (31.12.2017 =1)

0,44
0,85
024
. . . . 0,80 . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=== |ndex ceny ropy (Brent) == USD/EUR == CZK/EUR
== |ndex ceny zlata HUF /EUR === PLN/EUR
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P13 Indexy vyvoja akciovych indexov Graf P14 Indexy cien akcii materskych
(31.12.2017 =1) spolo¢nosti 5 najvacsich domacich bank
(31.12.2017 =1)

0,0 T T T

0,0

T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=== EUROSTOXX = S&P 500 == UniCredit = Erste Bank == |ntesa
NIKKEI KBC ~— RZB
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
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Graf P15 Strmost vynosovej krivky Graf P16 Volatilita akciovych indexov
vo vybranych ekonomikach (p. b.)

0,0

T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Nemecko = USA - VIX = \/STOXX

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrend ako rozdiel vy-

nosu do splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viddnych dlhopisov.
p. b. - percentudlny bod.

Zdroj: Bloomberg.

Graf P17 Vyvoj indexov CDS spreadov Graf P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
(b. b.) najvacsich slovenskych bank (b. b.)
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T
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Max — min rozpatie CDS spreadov materskych bank
== iTraxx Senior Financials 5Y

== Traxx Europe 5Y
== iTraxx Senior Financials 5Y

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Pozndmka: b. b. - bdzicky bod.

Pozndmka: b. b. - bdzicky bod.
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Graf P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS

spreadu (v %, resp. v p. b.)

20

0,0 T T T T T T T T
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== 3-mesacny EURIBOR
=== 3-mesacny OIS

OIS Spread

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Graf P21 Kreditné spready 5-ro¢nych

statnych dlhopisov s vy$Sou mierou rizika
(p. b.)
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4,5
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35
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0,0 v ~ i 0
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= frsko === Grécko (prava os) == Portugalsko
«= Taliansko Spanielsko

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu pétrocnych
dlhopisov emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-ro¢nej OIS
sadzby, ktord reprezentuje trokovu sadzbu na 5-rocné obdobie
s nizkou mierou kreditného rizika.

p. b. - percentudlny bod.

Graf P20 Vyvoj cien swapov naviazanych
na inflaciu (%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

== 5-rotné swapy naviazané na inflaciu eurozény
5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA

«== 1-ro¢né swapy naviazané na inflaciu eurozony

== 1-rotné swapy naviazané na inflaciu USA

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

Graf P22 Kreditné spready 5-ro¢nych
statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy
a Nemecka (p. b.)

-2,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019
== Slovensko == Polsko
< Ceska republika Nemecko

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym
vynosom 5-rocnych Stdtnych dlhopisov denominovanych v do-
mdcej mene jednotlivych krajin a 5-rocnou swapovou sadzbou
pre prislusnii menu.

p. b. - percentudlny bod.

PRILOHA

NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2018

1

66



PRILOHA 1

INDIKATORY KREDITNEHO RIZIKA PODNIKOV

Graf P23 Export a podnikatelské prostredie

Graf P24 Export a trzby podnikov (%)
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=== Podnikatelska dovera - hlavni obchodni partneri (favé os)
Podnikatelska dovera - Slovensko (lavé os)

«== |ndex ekonomického sentimentu (lava os)

=== Export — medziro¢na zmena (prava os)

Zdroj: NBS, OECD, SU SR.

Graf P25 Uroven trzieb vo vybranych
odvetviach v porovnani s obdobim
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=== Trzby celkom - medziro¢na zmena
«== Export - medzirona zmena
== Trzby vazené vystavenim bank - medziro¢nd zmena

Zdroj: SU SR, OECD, Ministerstvo hospoddrstva SR, NBS.

Graf P26 Vyvoj tverov a trzieb
v podnikovom sektore (%)

06/2007 - 06/2008 (%)
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== Podnikovy sektor celkom
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Zdroj: SUSR.

20

15

10

5

04

-5

-104

_15.

-20 4

-25
EEEEEEE
§885555558585558585858585585
SES8RR8RR88RBR8RR8RRE&E&R
§SESE8S5S55SES55S858585%
= = = = = = = = = =t

=== Rocné trzby celkom — medziro¢na zmena
=== Medziro¢ny rast iverov podnikom od domacich bank

Zdroj: NBS, SU SR.
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Graf P27 Urokové rozpitia pri novych
uveroch podnikom (%)

Graf P28 Zlyhané Uvery a miery zlyhania
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very nad tmil. === Podiel zlyhanych Gverov
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, k poctu/objemu tverov v kategdrii nezlyhané
na zaciatku ro¢ného horizontu.

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

(%) (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?)
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Celkové mnozstvo priestorov — mil. m? (prava os)
=== Pozadovany vynos

~ Podiel neobsadenych priestorov

~ Cenazam?-index (prava 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 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 4

5 4

L . s . s, st e e
Egggg2 2T oeeeEee
888885588555855888888585858¢8
SRERERIIIRAIRIR]IIIIII’IR’IRRKRR
JEYEYEYEYEUYESYESYESYESY S UYL
8248383838383 483838=38=48°7%

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

Zdroj: NBS, SU SR.
Pozndmka: KN — komercné nehnutelnosti.
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== Podiel cudzich zdrojov na zavazkoch podnikov
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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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B Absolttny medzirocny rast (prava os) Slovensko = Pobaltské krajiny

=== Relativny medziro¢ny rast

Zdroj: NBS. Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dlhu
domdcnosti na disponibilnom prijme v %. Eurozéna 19 - prie-
mer eurozony.

Graf P37 Zmeny tverovych 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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Zdroj: Bank Lending Survey, NBS. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje su v Cistych percentudlinych podieloch. Kladné Pozndmka: Ukazovatel je definovany v casti Terminoldgia
hodnoty znamenajui zvysenie dopytu, resp. uvoliiovanie pod- a skratky.
mienok.
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Graf P39 Cisté miery zlyhania retailovych
uverov (%)

Graf P40 Podiel zlyhanych retailovych

uverov (%)
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=== Priemer trhu === Priemer trhu
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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Zdroj: SUSR. Zdroj: UPSVaR SR.
Pozndmbka: Na lavej a pravej osi st pocty uchddzacov o zamest-
nanie v tis. 0s6b. Prijmové kategdrie st definované v casti Termi-
noldgia a skratky.

NBS
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA 7 1
2018



Graf P43 Index redlnych miezd podla

vybranych odvetvi
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Graf P44 Index dostupnosti byvania
(31.3.2004 = 100)
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INDIKATORY TRHOVYCH RIZiK A RIZIKA LIKVIDITY

Graf P45 Value at Risk pri investiciach do

Graf P46 Citlivost na jednotlivé typy rizik
v sektore bank (%)
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Pozndmka: Udaje vyjadrujdi stratu (ako % z danej investicie), ktord
by s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocend pocas 10 dni.
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)

B Udajek31.12.2017
B Udajek31.12.2018

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Udaje vyjadruju 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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Graf P48 Citlivost na jednotlivé typy rizik
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Pozndmka: Udaje vyjadruji stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v casti Terminoldgia a skratky.
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Pozndmka: 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

v sektore kolektivheho investovania (%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Pozndmka: Udaje vyjadruji stratu (ako % z NAV) v pripade jed-
notlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je
blizsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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v pripade jednotlivych scendrov analyzy senzitivnosti. Analyza
senzitivnosti je bliZsie popisand v Casti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51 Ukazovatel tvery ku vkladom (%)
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Graf P52 Ukazovatel likvidnych aktiv
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Graf P54 Dopad zakladného scenara
a stresovych scenarov na vyplatné fondy
DDS
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Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudinej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv
jednotlivych fondov.
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Pozndmka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktudinej
hodnoty déchodkovej jednotky vdzeny cistou hodnotou aktiv
jednotlivych fondov.
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Graf P55 Dopad zakladného scenara
a stresovych scendrov na fondy kolektivneho
investovania (%)
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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.
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Zdroj: NBS.
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Graf P56 Dopad zakladného scenara

a stresovych scenarov na aktiva poistovni
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Pozndmka: 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
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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 rizika 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 Gverov za
12 mesiacov na stave Gverov na za¢iatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.

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

Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
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 Uveru.

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

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

Prijmové kategdrie obyvatelstva — rozdelenie vychddza z ¢lenenie podla KZAM a udajov o vyske ich
prijmov podla KZAM; Vyssia prijmovd kategdria (prijem nad 800 €) — zdkonodarcovia, 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.

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

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

Ukazovatel financnej pdky — podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevézenej) sivahovych
a podsuvahovych expozicii.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

IZP - investi¢né Zivotné poistenie.

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

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) — podiel Gverov klientom a sué¢tu vkladov retailu, vkladov
podnikov a vkladov finan¢nych spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Gverov
prostrednictvom stabilnych zdrojov od klientov. NiZsia hodnota znamena vy3siu mieru financovania
uverov vkladmi od klientov a zaroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatil-
nejsich financnych trhov.

Zlyhané uvery — 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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TERMINOLOGIA A SKRATKY

SKRATKY

b. b.
cP
DS
CMN
DDS
DSS
DTI
ETF
EURIBOR
FVOC|
HDP
HZL
IFRS

IZP
JLL
KZAM
LCR
LTV
MCR
NAV
OECD
p. b.
PzpP
RBUZ
ROA
ROE
RPMN
SCR
SU SR

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

fair value through other comprehensive income

hruby domaci produkt

hypotekarny zalozny list

Medzindrodny 3tandard finan¢ného vykaznictva (International Financial Reporting
Standards)

investi¢né Zivotné poistenie

Jones Lang LaSalle

Klasifikdcia zamestnani

ukazovatel krytia likvidity (Liquidity Coverage Ratio)
Loan-to-value ratio

minimalna kapitélovéa poziadavka

¢istd hodnota aktiv (Net Asset Value)

Organisation for Economic Cooperation and Development
percentualny bod

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 solvenstnost

Statisticky drad SR

Tier 1,2,3 zlozky vlastnych zdrojov
UPSVaR SR Urad préce, socialnych veci a rodiny SR

VaR

hodnota v riziku (Value at Risk)
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