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Napriek relativne pokojnej situdcii na globdlnych financnych trhoch a ndznakom zlepsenia
v oblasti makroekonomickej situdcie nadalej pretrvdvaji viaceré rizikd dalsieho vyvoja.
Nasledujuci ¢ldnok sa preto v tomto kontexte zameriava na identifikdciu najvyznamnejsich
rizik, ktoré by mohli mat negativny vplyv na financnd stabilitu SR. Zdroveri podrobne opisuje
situdciu a trendy aktudineho vyvoja v jednotlivych sektoroch finan¢ného trhu. Cldnok
vychddza z predchddzajucich analytickych publikdcii Ndrodnej banky Slovenska, najmd

7 Analyzy slovenského financného sektora za prvy polrok 2013 a zo Sprdvy o financnej

stabilite k mdju 2013.

MAKROEKONOMICKY VYVOJ Z POHELADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA

Podla najnoviej makroekonomickej progndzy
Medzindrodného menového fondu' by mal glo-
bélny ekonomicky rast v roku 2013 klesnut z mi-
nulorocnej Urovne 3,1% na 2,9% v doésledku spo-
malenia v rozvijajucich sa ekonomikach a nizkej
vykonnosti rozvinutych ekonomik. Ni¢ to viak ne-
meni na tom, Ze stale pretrvavaju rizikd pomalsie-
ho makroekonomického vyvoja a z neho vyplyva-
juci potencial pre ohrozenie finan¢nej stability je
nadalej vyrazny.

Ekonomika v eurozéne vzrastla v druhom Stvrt-
roku 2013 na sezénne ocistenej bdze 0 0,3% v po-
rovnanf s predchadzajucim stvrtrokom. Eurozéna
tak ukoncila nepretrzité obdobie v recesii v trvani
jeden a pol roka. Situdcia v jednotlivych krajindch
je vsak nadalej rozdielna. Vykonnost ekonomiky
potiahli v druhom Stvrtroku 2013 najma Nemec-
ko a Franctzsko, ktoré zaznamenali narast HDP na
urovni 0,7% a 0,5 %. Zmiernenie zloZitej hospo-
dérskej situacie vsak bolo pozorované aj v perifér-
nych krajindch eurozény.

Pozitivny vyvoj v eurozéne a najma v Nemec-
ku sa odrazil aj na zlepSovani domécej ekonomi-
ky, ktorej rast dosiahol dno koncom roka 2012
a odvtedy mierne oZiva. Po tom, ¢o v posled-
nom stvrtroku 2012 zaznamenal medzistvrtroc-
ny sezénne ocisteny rast HDP iba minimalnu
kladnt hodnotu 0,1 %, v prvom a druhom stvrt-
roku 2013 sa jeho tempo mierne zvysilo, najprv
na 0,2% a nasledne na 0,3 %. Najma v druhom
stvrtroku oZivenie nadobudlo zdravsie zaklady,
ked rast ekonomiky bol tahany exportom a pr-
vykrat po piatich Stvrtrokoch poklesu aj doma-
cim dopytom. Akceleracia ekonomickej aktivity
sa ale zatial nepremietla zésadnejsim spdsobom
do situdcie na trhu prace. Pocet zamestnanych
v prvom aj druhom Sstvrtroku 2013 klesal tem-
pom 0,3 %, resp. 0,4%, ¢o bolo viac, ako sa po-
vodne predpokladalo.
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Situdcia na globalnych finan¢nych trhoch aj
v eurozone bola pocas prvych 6smich mesiacov
roka 2013 relativne pokojna. Rast viacerych seg-
mentov trhu bol podporeny nemalou mierou his-
toricky nizkymi vynosmi najmenej rizikovych ak-
tiv a uvolnenou menovou politikou centralnych
bank, ktoré vytvarali priestor pre rast dopytu aj
po rizikovejsich aktfvach s vidinou vyssich vyno-
sov. Vynosy do splatnosti statnych dlhopisov peri-
férnych krajin a zodpovedajuce CDS spready, kto-
ré su primarnym ukazovatelom intenzity dlhovej
krizy, sa v priebehu celého sledovaného obdobia
nachéadzali na Urovniach pomerne hlboko pod
maximami dosiahnutymi v predoslych rokoch
v Case najvacsieho stresu na trhoch. Situdciu vy-
znamne nezhorsila ani kriza na Cypre, ani politicka
nestabilita v Taliansku a Portugalsku.

Na konci maja 2013 Federdlny rezervny systém
USA (Fed) prvykrat avizoval, Ze za predpokladu na-
plnenia ocakavani o pozitivnom vyvoji ekonomi-
ky by v druhom polroku 2013 zacal s postupnym
znizovanim rozsahu mesacnych nadkupov v ramci
kvantitativneho uvolfiovania, pricom k ich Uplné-
mu zastaveniu by mohlo dojst niekedy v polovici
roka 2014. Finan¢né trhy pomerne prudko zarea-
govalizvysenim vynosov najmenej rizikovych aktiv
a pokracuju v rastovom trende. Prekvapujuico vsak
na septembrovom zasadnuti Fed rozhodol o po-
nechanfi kvantitativneho uvolfiovania v nezmene-
nej podobe, ¢o tieto trendy zabrzdilo. Podobne
ako Fed aj ECB naznacila svoju budicu menovu
politiku vyhlasenim, Ze trokové sadzby by mali zo-
stat na nizkej Urovni este pocas pomerne dlhého
obdobia. V eurozéne sa tak da ocakavat pretrva-
vajuce obdobie nizkych vynosov najmenej riziko-
vych aktiv. Treba viak poukézat na riziké pripad-
nej ndhlej korekcie cien aktfv, ktoré v budicnosti
mozu plyndt napriklad z postupného upustenia
od kvantitativneho uvolfovania Fedu a s tym spo-
jenym moznym odlevom investicii z rizikovejsich
trhov a z rozvijajucich sa ekonomik.
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TRENDY A RIZIKA V BANKOVOM SEKTORE
Vzhladom na vyraznl orientaciu slovenského
bankového sektora na domacu ekonomiku zavisi
situdcia v bankach do velkej miery prave od eko-
nomického vyvoja. Tento vyvoj zaroven ovplyv-
nuje mieru dopytu klientov po Uveroch. Situdcia
na trhu Uverov domacnostiam a podnikom sa pri-
tom pocas roka 2012, ako aj pocas prvého polro-
ka 2013 vyvijala pomerne odlisne. Vyvoj Uverovej
aktivity v sektore podnikov zaznamenal negativ-
ny trend, ktory bol v sulade s celkovou situdciou
v EU. Na druhej strane trh retailovych Gverov za-
znamenal jeden z najvyssich rastov v EU.

Pokles objemu tverov poskytnutych podnikom
bol spdsobeny ponukovymi aj dopytovymi faktor-
mi. Objem Uverov medziro¢ne poklesol o 3,5 %.
Tempo poklesu dokonca prevysuje znizenie, ktoré
domdci bankovy sektor zaznamenal pocas krizy
v rokoch 2009 a 2010. V tomto poklese sa odrazal
predovietkym nepresvedcivy ekonomicky vyvoj
a s tym sUvisiaca opatrnost zo strany podnikov aj
bank. Napriek tomu mozno povedat, Ze slovensky
bankovy sektor neprispieval vyraznejsie negativ-
nym sposobom k zhorsovaniu domaceho eko-
nomického vyvoja. Popri slabsom zdujme o Gve-
rovanie zo strany samotnych klientov to bolo
sposobené aj tym, ze vyznamné exportné firmy
sa dlhodobo viac orientuju na zdroje zo zahra-
nicia ako z domacich bank. Naopak v segmente
malych a stredne velkych podnikov bola situdcia
z hladiska toku uverov lepsia, banky nezazname-
nali vyraznejsi pokles dopytu.

Na druhej strane za vyraznym ndrastom retai-
lovych Uverov, ktory medziro¢ne dosiahol takmer
10%, bol predovietkym silny dopyt zo strany do-
macnosti spojeny najma s financovanim kdpy ne-
hnutelnosti. Hlavnymi faktormi tohto vyvoja boli
predovsetkym historicky nizke Urokové sadzby,
ktoré zaznamenali pocas prvého polroka 2013
dokonca dalsi pokles a dosiahli nové historické
minima. Tento vyvoj mozno do velkej miery pri-
pisat aj zvysenej konkurencii bank na trhu retailo-
vych Uverov, ktory bol do velkej miery reakciou aj
na moznost refinancovania Uverov Uvermi zinych
bank, a to bez poplatkov za predcasné splatenie
v Case refixacie Urokovej sadzby. Na konkurencné
prostredie vplyvali predovietkym ponuky niz-
kych urokovych sadzieb zo strany strednych, resp.
mensich bank. Nizke Urokové sadzby spolu s re-
lativne stabilnymi cenami nehnutelnosti vyrazne
podporovali dostupnost byvania pre domacnos-
ti. Rastuci objem Gverov okrem toho podporuje
aj stdle pomerne nizka zadlzenost slovenskych
domacnosti, najma v porovnani s inymi krajinami
EU.

Rast objemu retailovych vkladov sa pocas prvé-
ho polroka 2013 spomalil. Tento vyvoj bol spojeny
predovsetkym s vyraznym poklesom trokovych
sadzieb, ktoré banky ponukali svojim klientom.
KedZe tento pokles sa najvyraznejsie dotkol
vkladov s dlhSou dobou splatnosti, bolo moz-
né zaznamenat vyraznejsi Ubytok prostriedkov
na terminovanych vkladoch. Tie boli presunuté
na neterminované vklady alebo do podielovych

Graf 1 Vyvoj medzirocného rastu uverov v sektore
podnikov a domdcnosti (v %)
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fondov. Pozitivny vyvoj zaznamenali aj niektoré
pobocky zahrani¢nych bank, ktoré v porovnani
s velkymi retailovymi bankami dokdazali pontdknut
klientom zaujimavejsi Urokovy vynos.

Vzhladom na pretrvavajucu neistotu tykajucu
sa ekonomického vyvoja v EU aj na Slovensku
a rizikd opatovného zhorsenia situacie na financ-
nych trhoch je pre doméci bankovy sektor, ako aj
pre slovenskd ekonomiku ako celok kltcové, Ze
bankovy sektor vykazuje vysokd mieru sebestac-
nosti a stability. Odolnost slovenskych bank voci
pripadnym Sokom zvysuje dostatocnad uroven
solventnosti, ziskovosti, dostupnost finan¢nych
zdrojov a relativne konzervativny obchodny mo-
del bank zamerany primdrmne na poskytovanie
standardnych bankovych sluzieb domécim klien-
tom.

Ziskovost bankového sektora zaznamenala
pocas prvého polroka 2013 mierny nérast, a to
napriek spomaleniu ekonomického rastu a vyssie
uvedenym negativnym trendom na trhu pod-
nikovych Uverov. Prave mierny narast nakladov
na kreditné riziko a pokles Urokovych vynosov
z portfélia Uverov podnikom boli dva hlavné fak-
tory, ktoré v uplynulom obdobi negativne vply-
vali na vyvoj ziskovosti bank. K tymto dvom fak-
torom sa zaroven pridalo pretrvavajlce obdobie
nizkych Urokovych sadzieb, ktoré bolo v segmen-
te Uverov domdcnostiam este zintenziviiované
vysokou mierou konkurencie medzi bankami.
Tento vyvoj prispel k poklesu vynosovosti v ce-
lom spektre aktiv vratane dlhopisov nakupenych
v investi¢nych portfoliach bank, ¢o dalej prehlbi-
lo negativny tlak na trokové prijmy bank. Ide o fe-
nomén, ktory je pritomny v mnohych bankovych
sektoroch v EU.

Vy$sie uvedené negativne vplyvy viak boli
kompenzované predovsetkym vysokym rastom
objemu Uverov domécnostiam a klesajicou na-
kladovostou vkladov. Oba tieto vplyvy mali vyraz-
ne pozitivny dopad na cisté urokové prijmy ban-
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kového sektora. V niektorych bankdch zaroven
vzrastli prijmy z obchodovania.

V kontexte dalsieho vyvoja ziskovosti je mozné
identifikovat viaceré rizikd. Ide najméa o dalsi po-
kles Urokovych prijmov, a to predovietkym v pri-
pade, ak by sa oslabil sucasny pomerne vysoky na-
rast Uverov domacnostiam alebo ak by opdtovne
vzrastla intenzita konkurencie na strane vkladov.
Na druhej strane faktorom zmiernujucim riziko
negativnych trendov je relativne vysoké pokrytie
zlyhanych Uverov opravnymi poloZkami alebo
odpocitatelnymi polozkami od kapitalu. Vacsina
bank by tak nemala byt vystavena vo vyssej miere
potrebe dodatocnej tvorby opravnych poloZiek
k existujucim zlyhanym Gverom.

Vzhladom na pretrvavajuce rizikd je z pohladu
finan¢nej stability domaceho bankového sektora
dolezitd najma dobra schopnost vacsiny bank ab-
sorbovat vyrazné straty. Tato schopnost sa preja-
vuje najma vysokou hodnotou primeranosti vlast-
nych zdrojov. Hodnota tohto ukazovatela bola na
konci prvého polroka 2013 vo vyske 16,2%, ¢o
bola najvyssia hodnota od roku 2005. Na vyraz-
nom naraste zaznamenanom najma v uplynu-
lych dvoch rokoch sa podielalo predovsetkym
zvydenie vlastnych zdrojov ponechanim casti
vytvoreného zisku. V roku 2013 si bankovy sek-
tor ponechal priblizne Stvrtinu zisku vykazaného
v predchadzajucom roku, v roku 2012 bol tento
podiel este vys3si. Dolezitym faktorom bolo aj zni-
Zenie rizikovo vaZenych aktiv, a to najma v skupi-
ne bank vyuzivajucich vlastné modely na vypocet
poziadavky na vlastné zdroje.

Jednym z najvyznamnejsich zdrojov rizika pre
slovensky bankovy sektor su rizikd prameniace
7o zhorsenia schopnosti podnikov a domacnos-
tf splacat svoje zavdzky, resp. z poklesu hodno-
ty slovenskych statnych dlhopisov. Vyplyva to
z obchodnej stratégie slovenskych bank, ktoré
su zamerané prevazne na financovanie doméace;j
ekonomiky. Napriek pretrvévajucemu obdobiu
nizkeho ekonomického rastu a aktivity v sektore
podnikov, ako aj vysokej miery nezamestnanos-
ti bol v prvom polroku 2013 zaznamenany iba
mierny narast nakladov na kreditné riziko. Treba
vsak poznamenat, Ze hoci tento narast nemozno
oznacit za vyrazné zhorsenie situécie, rizikd nega-
tivneho vyvoja v buduicnosti zostavaju pomerne
vyznamné.

Jednym z hlavnych dévodov zatial pomerne
mierneho dopadu slabsieho ekonomického vy-
voja na kvalitu Uverovych portfolii bank je, Ze uve-
deny negativny vyvoj bol kompenzovany viacery-
mi faktormi. Najvyznamnejsim faktorom v sektore
podnikov aj v sektore domdacnosti boli nizke dro-
kové sadzby. Tie vyrazne prispievali k znizovaniu
Uverového zatazenia v sektore podnikov (graf 2)
aj k dostupnosti byvania pre domécnosti (graf 3).

Na druhej strane je mozné identifikovat viaceré
rizika daldieho vyvoja ndkladov na kreditné rizi-
ko. V sektore domdacnosti predstavuju toto riziko
okrem neistej makroekonomickej situacie aj Uve-
rové podmienky niektorych bank, ktoré napriek
stagnujucim cendm nehnutelnosti  poskytuju
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Graf 2 Vlyvoj iverového zataZenia v sektore pod-
nikov a jeho rozklad na jednotlivé zloZky (v %)
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Graf 3 Vyvoj indexu dostupnosti byvania
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Pozndmka: Index vyjadruje pomer disponibilného prijmu a spldt-
ky averu. Pri vypocte disponibilného prijmu sa zohladriuje prie-
mernd mzda a priemerné vydavky domdcnosti. Pri vypocte vysky
spldtky sa zohladnuje priemernd cena bytu, priemernd Grokovd
sadzba, priemernd splatnost a konstantné LTV (75 %). Metodika
vypoctu indexu dostupnosti byvania je opisand v ¢ldnku Rychtd-
rik, S. — Krémdr, M. (2011): Viyvoj na trhu Gverov na byvanie a jeho
interpretdcia In Nehnutelnosti a byvanie 2010, ¢islo 2, Bratislava,
2010.

vyznamnejsi podiel Uverov s vy$sou hodnotou
LTV (loan-to-value ratio) alebo kratkou fixaciou
urokovych sadzieb. V sektore podnikov nadalej
pretrvava neistota najma v sektore komercnych
nehnutelnosti, kde zostava vysokd miera neob-
sadenych priestorov a zvysenie predaja novych
bytov sa dari dosiahnut len formou zniZenia ce-
novych marZi.

Potencidlnu kumulaciu kreditného rizika by
mohlo priniest aj dlhé obdobie nizkych uroko-
vych sadzieb. Tie aktudlne dokdzu kompenzovat
negativne vplyvy slabsieho makroekonomického
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vyvoja na schopnost klientov splacat Uvery a Cias-
tocne aj podporuju dopyt po Uveroch. Na druhej
strane v dosledku zvysujuceho sa podielu Uverov
poskytnutych pri nizkych urokovych sadzbach
narastd potencidlny dopad rizika neschopnosti
splacat Uvery zo strany klientov v pripade nérastu
sadzieb, a teda aj vysky splatok. K rychlemu zvy-
eniu splatok by v pripade narastu sadzieb doslo
najma pri podnikovych Uveroch, kde su sadzby
fixované vacsinou iba na kratke obdobie. Toto ri-
ziko by sa vsak s miernym oneskorenim dotklo aj
retailovych Uverov, hoci tu je priemernéd doba do
najblizsej fixacie urokovej sadzby vyssia.

Urokové riziko predstavuje teda pre bankovy
sektor komplexny problém. Pokracovanie obdo-
bia nizkych urokovych sadzieb by vytvorilo dalsi
negatfvny tlak na Urokové vynosy bank, zatial ¢o
ich nérast po dlhsom obdobi stagnécie na niz-
kych hodnotach by mohol spdsobit materializa-
ciu kreditného rizika.

Osobitnym rizikom, voci ktorému su vystavené
Uverové portfolia viacerych domacich bank, je
aj riziko koncentracie. V domécej ekonomike je
mozné identifikovat niekolko systémovo vyznam-
nych klientov. Ide o velké spolo¢nosti, ktorych
pripadné zlyhanie by mohlo sp&sobit vyznamné
straty a pokles solventnosti v niekolkych bankéach
sucasne.

VYvoJ Vv SEKTORE POISTOVNI

Sektor poistovni nezaznamenal v prvom pol-
roku 2013 vyznamné zmeny v doterajsich tren-
doch. V Zivotnom poisteni pokracoval mierny
rast poistného, ktory dosiahol 1,3 % medziro¢ne.
Na rozdiel od predchadzajuceho obdobia rast-
lo najma klasické Zivotné poistenie a unit linked
poistenie naopak klesalo. Néklady na poistné pl-
nenia rastli najma v désledku odkupovania po-
istiek, ale frekvencia aj rast objemu odkupovania
sa spomalovali.

V nezivotnom poisteni pokracuje negativny
vyvoj v poistenf dut. Napriek pokracujucemu
rastu poctu poistnych zmluv kleslo technické
poistné v povinnom zakonnom poisteni o 4,9 %
a v havarijnom poisteni o 3,8 %. Skodovost za
celé nezivotné poistenie vzrastla o 4,5 p. b. Po-
kracujuce zlacriovanie poistného a rast nékladov
na poistné plnenia sa premietli do nérastu sko-
dovosti v havarijnom poisten, ktoré bolo za prvy
polrok 2013 stratové, ked kombinovany ukazo-
vatel? dosiahol 113 %. Poistné v poisteni majet-
ku a v mensich poistnych odvetviach prevazne
rastlo. Pokracuje mierny rast pomeru zaistenia
v nezivotnom poistent.

V umiestnenf technickych rezerv vzrastol v dru-
hej poloviciroka 2012 podiel slovenskych Statnych
dlhopisov o 3 p. b. v doésledku ich kladného prece-
nenia v prostredi klesajucich urokovych sadzieb.
V dosledku tohto precenenia zaroven vzréstla aj
solventnost poistovni o 10,5% a marza solvent-
nosti dosiahla 3,79. Nérast vlastnych zdrojov tak
mozeme chapat ako vytvorenie istého vankusa
pred opdtovnym nérastom urokovych sadzieb.
K 30. junu 2013 v dosledku mierneho nérastu

urokovych sadzieb poklesli kladné nerealizované
zisky 0 30 mil. EUR. Zaroven je potrebné upozor-
nit na riziko dlhopisov, ktoré sa v sticasnosti na-
kupuju do portfolia na predaj. V pripade nérastu
urokovych sadzieb by sa strata z tychto dlhopisov
premietla do vlastnych zdrojov, kde viak nie su
vytvorené rezervy na novonakupované dlhopisy.
Preto by poistovne mali vytvorit dostatocny van-
kus zo zisku na precenenie dlhopisov v portféliu
na predaj pre pripad narastu Urokovych sadzieb.
Ziskovost poistovni bola v prvom polroku 2013
dostato¢nd a medziro¢ne sa nemenila.

STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

V prvom polroku 2013 presiel druhy pilier déchod-
kového sporenia pomerne vyraznymi zmenami.
Vacsina z nich bola este dosledkom novelizicie
zakona o starobnom déchodkovom sporeni z ro-
ku 2012, kedZe viacero vyznamnych ustanoveni
nadobudlo Ucinnost k 1. januara 2013 alebo az
zaciatkom madja. V priebehu prvej polovice roka
2013 uz k ziadnym novym legislativnym Upravam
nedoslo.

Od 1. aprila 2013 mé déchodkova spravcovska
spolo¢nost (DSS) povinnost viest iba jeden garan-
tovany déchodkovy fond a jeden negarantovany
doéchodkovy fond, ale moéze sa rozhodnut viest aj
viac fondov. Zaroven podla zdkona o starobnom
doéchodkovom sporeni bola DSS povinna previest
do zaciatku méja 2013 majetok vietkych sporite-
lov, ktori sa vyslovne nevyjadrili inak, do dlhopiso-
vého garantovaného dochodkového fondu.

Vstup sporitelov do systému starobného do-
chodkového sporenia je plne dobrovolny pre
osoby do 35 rokov. Zmeny nastali aj vo vypocte
odplat pre DSS a prediZilo sa obdobie na sledova-
nie garancii v garantovanych fondoch na 10 rokov.
Vdaka moznosti vystupu zo systému do konca ja-
nuara 2013 sa pocet sporitelov znizil 0 30 tisic a za
cely ¢as moznosti vystupu zo systému o 75 tisic.

K 1. maju 2013 DSS presunuli vacsinu majetku
do dlhopisovych garantovanych fondov, ako im
prikazoval zdkon o starobnom ddchodkovom
sporent. K 30. junu 2013 tak v garantovanych fon-
doch bolo az 91 % celkovych spravovanych aktiv,
kym na konci roka 2012 to bolo iba 14 %. V akcio-
vych déchodkovych fondoch, ktoré v celej historii
fungovania systému v sektore dominovali, zostalo
po tejto zmene 7% sporitelov, v zmieSanych 1,6 %
a v indexovych fondoch 0,4 % sporitelov.

Prvykrat od vzniku systému doslo k poklesu
Cistej hodnoty majetku v systéme v dosledku
presunu 280 mil. EUR sporitelov odchadzajlcich
do Socidlnej poistovne. Dalsim faktorom bolo
zniZenie prispevkov z 9 % na 4 % vymeriavacieho
zékladu v roku 2012 a nevyrazna vykonnost fon-
dov. K 30. junu 2013 tak sektor spravoval majetok
v objeme 5,458 mld. EUR.

Sucasne s presunom sporitelov do dlhopiso-
vych garantovanych fondov doslo aj k skokovej
zmene zloZzenia majetku v zmieSanych a akcio-
vych fondoch. Po rokoch rovnakého konzervativ-
neho zlozenia majetku vo vietkych typoch fondov
sa zmenila Struktdra fondov a akciové a zmiesané

B —

2 Kombinovany ukazovatel je vypocita-

ny ako sticet ndkladov na poistné
plnenia, zmeny rezervy na poistné
plnenia a prevddzkovych ndkladov
v pomere k zasluZenému poistnému.
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Graf 4 Vlyvoj parametrov rizikovosti v portfélidch
fondov DSS (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na lavej osi je zobrazeny podiel akcif a podielovych lis-
tov, resp. Cistej otvorenej devizovej pozicie na Cistej hodnote aktiv
(NAV) v percentdch. Na pravej osi je zobrazend priemernd durdcia
celého portfdlia aktiv v rokoch.

Graf 5 Aktudlna hodnota déchodkovej jednotky
v jednotlivych typoch fondov (v EUR)
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fondy nadobudli vyznamnejsi podiel akciovych
investicif. V prvom rade sa to prejavilo na vyraz-
nom naraste podielu akcif a podielovych listov ku
koncu sledovaného obdobia v priemere na 44 %
pri akciovych a 25% pri zmiesanych déchodko-
vych fondoch. Situdcia vak nie je rovnomernd
vo vsetkych DSS. V akciovych fondoch sa podiel
akcii a podielovych listov pohybuje v intervale
0 - 78 %. Uskuto¢nené zmeny v skladbe portfolif
dochodkovych fondov priniesli nielen ziaducu di-
ferenciaciu medzi jednotlivymi typmi déchodko-
vych fondov, ale aj zvy3enu heterogenitu v ramci
daného typu v zavislosti od déchodkovej sprav-
covskej spolo¢nosti.

Vzhladom na nérast akciovej zlozky a predize-
nie durécie v déchodkovych fondoch bol vyvoj
aktudlnych hodnét déchodkovych jednotiek naj-
ma v zavere prvého polroka 2013 najvolatilnejsi

20

rocnik 21, 8/2013

za posledné styri roky. Vysledny efekt kolisania
cien aktiv bol vo vietkych déchodkovych fon-
doch okrem indexovych prakticky neutralny a ich
vykonnost sa v prvom polroku 2013 pohybovala
okolo nuly. V indexovych déchodkovych fondoch
bola situdcia lepsia. Tieto fondy zaznamenali v pr-
vych Siestich mesiacoch roka 2013 priemerné no-
mindlne zhodnotenie vo vyske necelych 6 %.
Suhrnny ¢isty zisk déchodkovych spravcov-
skych spolo¢nosti vzrastol v prvom polroku 2013
v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
0 40% na hodnotu 5,42 mil. EUR. O lepsi hospo-
dérsky vysledok na sektorovej Urovni sa zaslizili
vynosy z odpladt a provizii, ktoré sa medzirocne
zwsili 0 17 %. Z toho najvyssi rast zaznamenala
odplata za zhodnotenie, ktord sa legislativnou
zmenou zvysila 25,6 % na 10 % zhodnotenia.

DoPLNKOVE DOCHODKOVE SPORENIE
Celkovy pocet Ucastnikov doplnkového déchod-
kového sporenia klesol v prvom polroku 2013
0 9 tisic na 863 tisic Ucastnikov. Pocet Ucastnikov
klesal najma vo vyplatnych fondoch a velkych
vyvazenych prispevkovych fondoch. Naopak po-
et Ucastnikov v prispevkovych fondoch so $pe-
cializovanou stratégiou nadalej rastie a v prvom
polroku vzrastol o 12 tisic ucastnikov. Cista hod-
nota spravovanych aktiv vzrastla o necelé 1% na
1,313 mld. EUR. Rast aktiv sa zaznamenal opat naj-
ma v Specializovanych prispevkovych fondoch,
ktorych podiel stale rastie, ale dosahuje iba 14 %.
Pre nizsiu vykonnost fondov sa rast aktiv v porov-
nani s rokom 2012 vyrazne spomalil.

V' zlozeni portfélii jednotlivych fondov do-
slo k miernemu zvyseniu podielu dlhopisovej
zloZky na Ukor akcii a podielovych listov. Aktiva
niektorych doplnkovych déchodkovych fondov
pozostavali aj z derivatovych nastrojov, Ucel ich
pouzitia sa vsak roznil. V niektorych doplnkovych
doéchodkovych fondoch mali zabezpecovaciu
funkciu, ¢i uz proti kurzovému, alebo Urokovému
riziku, v inych vsak sluzZili aj na vytvaranie $peku-
lativnych menovych pozicif, pripadne na zaujatie
pozicie na komoditnych trhoch.

Priemerna vykonnost doplnkovych doéchod-
kovych fondov bola za prvy polrok 2013 mierne
zadpornd. Pocas vacsiny obdobia vsak aktudlna
hodnota doplInkovych déchodkovych jedno-
tiek rastla a dosiahla aj svoje historické maxima.
Pomerne prudkd korekcia na finan¢nych trhoch
na konci mdja a v juni 2013 ich vsak opat vratila
na urovne z konca roka 2012. Zisk doplnkovych
doéchodkovych spolo¢nosti vzrastol medzirocne
0 64 % vdaka rastucim vynosom za zhodnotenie
majetku. Tieto vynosy rastli vdaka tomu, Ze po-
Cas prvych Styroch mesiacov 2013 aktudlna cena
podielu dosahovala svoje historické maxima pre
vacsinu fondov.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

Silny rast spravovanych aktiv v sektore kolektiv-
neho investovania pokracoval aj v prvom polroku
2013. Hlavnym zdrojom tohto rastu boli najma
Cisté predaje podielovych fondov. Spravované
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aktiva rastli podobne ako v roku 2012 najma v ka-
tegorii $pecidlnych podielovych fondov. Najviac
rastli Specidlne fondy profesionélnych investorov
(071% od konca roka 2012) a $pecidlne podielové
fondy nehnutelnosti (o 16 %). Naopak, pokracoval
pokles hodnoty aktiv (o 6 %) v najkonzervativnej-
sich podielovych fondoch - podielovych fondoch
penazného trhu a fondoch kratkodobych investi-
cil. Ostatné Standardné podielové fondy pokraco-
vali v miernom raste aktiv.

S vynimkou dvoch kategdrif sa priemerna no-
minalna vykonnost vietkych ostatnych kategori
(kombinovane za tuzemské aj zahrani¢né fondy)
za prvy polrok 2013 nachéadzala v Uzkom péasme
od -1,1% do 0,4 %. Relativne vyssie nominélne
zhodnotenie v tomto obdobi dosiahli iba akcio-
vé fondy (2,5%) a Specidlne fondy nehnutelnosti
(1,7%). Priemerné ro¢né vykonnosti fondov su
do velkej miery ovplyvnené rastom cien aktiv
v druhej polovici roka 2012. Zisk tuzemskych
spravcovskych spolo¢nosti v sektore kolektivne-
ho investovania dosiahol v prvom polroku 2013
celkovt hodnotu 3,75 mil. EUR. Medziro¢ne tak
doslo k poklesu vyprodukovaného zisku o 15 %.

Ri1zIKA SLOVENSKEHO FINANCNEHO
SEKTORA ZO SYSTEMOVEHO POHLADU
Okrem uz uvedenych rizik Specifickych pre jed-
notlivé sektory financ¢ného trhu existuju viaceré
rizikd, ktoré by mohli mat negativny vplyv na do-
méci finan¢ny sektor ako celok.

Najvyznamnejsim systémovym rizikom je pre-
trvavajuce obdobie nizkych drokovych sadzieb.
V bankovom sektore moze tato situdcia viest ku
kumulacii kreditného rizika v Uverovych portfo-
lidch. Negativny vplyv sa viak mdze prejavit aj
v dalsich sektoroch finan¢ného trhu, a to najma
plosnym dopadom na nizku vynosnost menej
rizikovych aktiv. Vyznamny pokles vynosnosti
aktiv by nastal predovsetkym v dosledku zmeny
struktury portfélia, a to postupnym nahradzanim
splatnych cennych papierov aktivami s nizSou vy-
nosnostou.

Najvyraznejsi negativny dosah by malo uvede-
né riziko v poistnom sektore. Poistovne su sice
vplyvu reinvesti¢cného rizika vystavené najmenej
70 vsetkych sektorov, pre garantované vynosy
v poistnych zmluvach je v3ak ich citlivost na toto
riziko najvyssia. Na rozdiel od ddchodkovych
a podielovych fondov, kde riziko nizsich vynosov
plne znasaju klienti, v poistnom sektore moézu
nizke investi¢né vynosy v porovnani s garanto-
vanymi vynosmi v zmluvach v Zivotnom poistent
vytvorit negativny tlak na ziskovost aj solventnost

Graf 6 Pokles vynosov z dlhopisov a terminova-
nych vkladov v pripade zotrvania nizkych Groko-
vych sadzieb v dlhodobom horizonte (v %)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na zvislej osi je porovnanie trokovych vynosov v bu-
ducnosti v pripade zotrvania nizkych urokovych sadzieb s uro-
kovymi vynosmi za prvy polrok 2013 (ktoré reprezentuji 100 %).
V pripade poistovni nie st zohladnené investicie, kde riziko zndsa
klient. V pripade bdnk su zohladnené iba vynosy z cennych papie-
rov, nie z Gverov a vkladov. Na vodorovnej osi su vyznacené roky,
v ktorych dlhopisy nadobudaju splatnost. Na zvislej osi je podiel
dlhopisov na celkovom portféliu dihopisov, ktoré kryju technické
rezervy okrem unit-linked rezervy.

poistovni. Pocas prvého polroka 2013 uz mézeme
pozorovat pokles priemerného investicného vy-
nosu tesne nad priemernu vysku garantovaného
VyNOosu.

Druhym typom rizika, ktoré by mohlo mat ne-
gativny dosah na jednotlivé sektory domdaceho
finan¢ného trhu, je pripadné opatovné zintenziv-
nenie dlhovej krizy v eurozéne. Hoci vystavenie
jednotlivych finan¢nych sektorov riziku perifér-
nych krajin zostdva nizke, vyrazne negativny Uci-
nok by malo najma rozsirenie krizy aj na krajiny
s mensim stupriom rizika vratane SR. Dévodom
je vysoky podiel domécich finan¢nych institdci
a fondov do slovenskych Statnych dlhopisov, pri-
¢om velkd cast tychto investicii sa preceriuje na
redlnu hodnotu. Vystavenie bankového sektora ri-
ziku domdcich Statnych dlhopisov vyjadrené per-
centudlnym podielom aktiv je dokonca najvyssie
v ramci eurozony. Ako sa zaznamenalo v roku
2011, pokles cien slovenskych statnych dlhopisov
moze relativne vyznamne ovplyvnit nielen zisko-
vost finan¢ného sektora, ale najma solventnost
niektorych bank a poistovni.
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