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Slovensky financny sektor: trendy
a rizika v prvom polroku 2014

Jozef Kalman
Ndrodnd banka Slovenska

Napriek pokracujucim ndznakom zlepSenia ekonomickej situdcie v Slovenskej republike

a relativne pokojnej situdcii na globdinych financnych trhoch nadalej pretrvdvai rizikd, ktoré
by mohli negativne ovplyvnit stabilitu slovenského financného sektora. Nasledujici ¢ldnok
sa preto zameriava na identifikdciu najvyznamnejsich rizik vyplyvajicich z ekonomického

a geopolitického vyvoja v zahranici, ako aj zo samotného vyvoja vnutri financného sektora.
Sucastou cldnku je aj popis trendov v jednotlivych sektoroch financného trhu.

MAKROEKONOMICKY VYVOJ Z POHLADU
STABILITY FINANCNEHO SEKTORA
Prvych Sest mesiacov roka 2014 bolo z pohladu
vyvoja ekonomickej situacie v Slovenskej repub-
like skor priaznivym obdobim, ¢o bolo hlavne
ddsledkom pokracujicich trendov z konca roka
2013, ktoré naznacovali oZivovanie ekonomickeé-
ho rastu. Pozitivne mozno vnimat aj situdciu na
finan¢nych trhoch, ktora sa vyznacovala rastovym
trendom s vyrazne nizkymi Uroviami volatility,
k comu prispeli aj podporné opatrenia zo strany
ECB. Rok 2014 nebol aZ taky priaznivy v pripade
EU, ked ekonomicky rast zaznamenal spomalenie
v porovnani s predchéddzajucim obdobim. Tento
vyvoj sa odzrkadlil aj na poklese indikatorov eko-
nomického sentimentu a podnikatelskej dovery.
Popri uvedenych signédloch oZivenia ekono-
mickej situacie boli nadalej pritomné pomerne
vyznamné rizikd opdtovného zhorsenia situdcie
v EU. Medzi hlavné patri predovsetkym pretrva-
vajuca vysoka uroven zadlzenosti viacerych ¢len-
skych 3tatov a naslednd obava z jej udrZatelnosti.
Vo viacerych krajinach EU sa dlh verejnych finan-
cif vyrazne nemenil (v niektorych krajinach sa dlh
este zvacsil), ¢o vytvaralo otazniky nad ucinnostou

Graf 1 Vyvoj spotrebitelskej infldcie v eurozéne (v %)
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doteraz prijatych reforiem. Z tohto dévodu méze
narastat potreba prijatia dalsich reforiem, ¢asto aj
strukturdlneho charakteru, ktorych prijatie méze
negativne ovplyvnit ich politickd, ako aj verejna
nepopularita.  Sucasné dezinflacné prostredie
moZe mat taktieZ neZiaduci dopad na zadlZzenost
jednotlivych krajin. Priemer inflacie EU sa pohy-
boval na urovni 0,5 % v juni 2014 s ocakdvanim
dalsieho poklesu.

V prostredi nizkych Urokovych sadzieb nadalej
pretrvaval dopyt po vynosnejsich, a teda aj rizi-
kovejsich aktivach, ¢im rastla pravdepodobnost
podhodnotenia rizika. Tento jav mozno pozoro-
vat v pripade vynosov statnych dlhopisov prob-
lémovych krajin, ktoré klesali v priebehu tohto
aj minulého roka. Takyto vyvoj na jednej strane
posobil priaznivo na podmienky financovania sa
tychto krajin, na strane druhej bol v ostrom kon-
traste so stavom verejnych financii. Narast dopytu
zaznamenali aj rizikovejsie korpordtne dlhopisy.
Nizke trokové sadzby mézu podnietit kumulaciu
viacerych rizik aj v doméacom finan¢nom sektore,
hlavne v spojitosti s vyraznym rastom Uverov do-
macnostiam. V priebehu druhého Stvrtroka 2014
vzrastlo aj riziko negativneho dopadu sankcif
a pripadnych protiopatreni v stvislosti s konflik-
tom na Ukrajine. V tejto suvislosti méze byt vy-
razny hlavne nepriamy dopad na domécu ekono-
miku, ako aj na ekonomiku nasich vyznamnych
obchodnych partnerov.

TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Ziskovost bankového sektora vykazala v roku 2014
rastuci trend. Cisty zisk dosiahol Uroven 299 mil. €
a medziro¢ny narast Uroven 5,3 %. Hlavnym fakto-
rom bol pokles Urokovych sadzieb z vkladov a po-
kles nékladov na kreditné riziko v podnikovom
sektore, ¢im sa, pri stagnujicom objeme Uveroy,
zvysili Cisté Urokové prijmy z tohto sektora. Na
druhej strane negativny dopad na ziskovost mal
pokracujuci pokles Urokovych sadzieb v sektore
domdcnosti, ktory patril k najvyraznejsim v euro-
zéne. Pokles sadzieb bol do velkej miery sposo-
beny rasticim konkurenénym bojom na strane
béank. Cisté urokové prijmy v sektore domacnost
tak stagnovali v porovnani s rokom 2013, a to aj
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Graf 2 Prispevok jednotlivych sektorov k zmene
cistych arokovych prijmov (v mil. EUR)
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napriek vyraznému rastu objemu Uverov. Cisté
urokové prijmy nadalej zostavaju hlavnym fakto-
rom ziskovosti bankového sektora. Pokles zazna-
menala aj vynosovost z poplatkov.

Schopnost slovenskych bank tvorit zisk je dole-
Zitym faktorom v kontexte posilfhovania odolnosti
v pripade nepriaznivého ekonomického vyvoja.
V' spojitosti so ziskovostou bankového sektora
v budicom obdobi mozno ocakévat spomalenie
rastu. NajdoleZitejsimi faktormi z tohto pohladu
mozu byt stagnujuci, pripadne mierne rastdci
trend sadzieb z vkladov podnikov a daldi pokles
urokovych sadzieb z Uverov domacnostiam pod-
mieneny pretrvavajucou mierou konkurencie
a nizSou mierov rastu objemu Uverov v sektore
domdcnosti, ako aj v sektore podnikov. Vsetky
tieto faktory mézu vytvarat tlak na pokles Urovne
tvorby cistych urokovych prijmov bankového sek-
tora. Dolezitym faktorom mézu byt aj dodatocné
naklady spojené s roznymi odvodmi.

Najvyznamnejsim pilierom stability slovenského
finan¢ného sektora zostdva nadalej vysokd uro-
ven primeranosti vlastnych zdrojov. V juni 2014
dosiahla hodnotu 16,9 % a zaznamenala tak dalsi
medziro¢ny narast, hoci v prvej polovici roka po-
klesla z Urovne 17,4 % zaznamenanej v decembri
2013. Primeranost vlastnych zdrojov bola na trovni
krajin regionu strednej a vychodnej Eurdpy, pricom
v meradle krajin eurozény bola nadpriemernou.
K ndrastu tohto ukazovatela prispelo ponechanie
Casti ziskov v predchadzajucich rokoch, ako aj po-
kles rizikovo vazenych aktiv v pripade bank vyuzi-
vajucich vlastné modely riadenia kapitalu. Viysokd
Uroven primeranosti vlastnych zdrojov ma pozi-
tivny dopad aj na dalsi vyznamny ukazovatel sol-
ventnosti bankového sektora, ktorym je ukazovatel
financnej paky. Ten dosiahol hodnotu 8,2 % v marci
2014, ktord bola taktiez nadpriemernou v porov-
nani s krajinami eurozony.

Na aktivnej strane suvahy bankového sektora
sa nezaznamenali vacsie zmeny vo vyvoji jednot-

Graf 3 Porovnanie trokovej miery (v p. b.) a me-
dziro¢nej zmeny objemu tverov domdcnostiam
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livych polozZiek. Pokracujuici vyrazny rast Uverov
domacnostiam bol v kontraste so stagnujucim
stavom Uverov v sektore podnikov. Medziro¢ny
rast objemu Uverov doméacnostiam vzrastol na
uroven 10,6 %, ktord bola zna¢ne nad priemerom
eurozony, kedZe objem Uverov v eurozéne v prie-
mere mierne poklesol. Objem Uverov réstol v ce-
lom bankovom sektore. Z pohladu produktového
¢lenenia najvyraznejsie rastli Gvery na nehnutel-
nosti (12,8 %) spolu so spotrebitelskymi tvermi
(16,2 %). Pod nérast sa podpisala hlavne priazniva
kombinacia klesajucich urokovych sadzieb a vy-
sokej dostupnosti byvania, ktora podporila zvyse-
nie dopytu zo strany klientov.

Zaznamenala sa zmena aj na ponukovej strane
trhu Uverov domacnostiam, kde podla dotaznika
0 vyvoji dopytu a ponuky na trhu Uverov niektoré
banky uviedli postupné sprisfiovanie Uverovych
standardov. Pod tlakom konkuren¢ného prostre-
dia nielenze pokles urokovych sadzieb patril
k najvyraznejsim v rdmci krajin eurozony, ale vy-
tvaral sa aj tlak na poskytovanie Gverov s vysokym
pomerom uUveru k hodnote zabezpecenia (LTV).
Priemerné LTV bankového sektora v juni 2014 pre-
siahlo 71 %, ¢o bola uroven dlhodobého prieme-
ru. Situdcia v rdmci bankového sektora bola vsak
pomerne heterogénna, ked v pripade niektorych
bank tvorili Gvery s vysokym LTV (nad 85 %) vy-
znamnu ¢ast novych Uverov. Zvyraznoval sa tak
dopad rizika v pripade Sokov na trhu nehnutelnos-
ti. Nizke Urovne Urokovych mier zaroven sposobili
zotrvanie vyrazného rozdielu medzi Urokovymi
sadzbami z novych Gverov a zo stavu Uverov, kto-
ry bol hlavnym dévodom vysokej miery refinan-
covania. Refinancované Uvery tvorili jednu tretinu
novych Uverov a namiesto zniZenia splatky alebo
splatnosti ¢asto dochéddzalo k navysovaniu dlz-
nej sumy. Tymto sa moZe zvysovat riziko poklesu
schopnosti klienta splacat Uver v pripade néras-
tu Urokovych sadzieb. Dal3im rizikom spojenym
s refinancovanim Uverov méze byt pripadny ne-

I
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2 Urokové rozpditie je definované ako
rozdiel Grokovych sadzieb prislus-
nych kategérif podnikovych tverov

amesacnej sadby EURIBOR.
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Graf 4 Vyvoj trokovej sadzby novych tverov

na nehnutelnosti (v p. b.) a indexu dostupnosti
byvania
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dostatocny spdsob overovania schopnosti klienta
splacat Uver, a to hlavne v pripade, ked dochadza
k navysovaniu existujuceho Uveru. Nizke Urokové
sadzby vytvaraju priaznivé podmienky aj na po-
skytovanie novych Uverov alebo refinancovanie
starych prostrednictvom tretich oséb. Rastlce
prepojenie bank a finan¢nych sprostredkovatelov
moze zintenzivriovat riziko tlaku na uvolfovanie
Uverovych Standardov, a to hlavne v pripade bank
s vysokym podielom sprostredkovanych Uverov
a nedostato¢nou sietou pobociek. Z tohto dévo-
du je potrebna dostatoc¢na divezifikcia spolupra-
ce so sprostredkovatelskymi spolo¢nostami.
Trend ozivovania podnikového sektora z konca
roka 2013 pokrac¢oval v roku 2014 len ¢iastocne.
Neisty buduci vyvoj, ktory bol do zna¢nej miery
podmieneny aj situdciou na Ukrajine, sa odzrkadlil
na zotrvani obozretného pristupu bank k situacii
v podnikovom sektore a na ponechanf Gverovych
standardov na pomerne prisnej trovni. Tento stav
podporoval aj stabilny vyvoj udrokovych rozpati
pri novych Uveroch podnikom? Na druhej strane
niektoré banky zaznamenali narast dopytu, ¢o sa
premietlo aj do vyraznejsieho rastu objemu Uve-
rov poskytnutych v pripade tychto bank v porov-
nani s celkovym objemom Uverov podnikového
sektora, ktory v priebehu prvého polroka 2014
vzrastol len velmi mierne (0,7 %). Tento rast navy-
Se do znacnej miery spdsobili Uvery poskytnuté
podnikom v Statnom vlastnictve. Medzirocna dy-
namika objemu uverov stkromnym podnikom
zostala v zépornom pasme priblizne na Urovni
-6 %. Zaroven vsak mozno hovorit o ukoncenf po-
merne dlhého obdobia zépornych medzirocnych
zmien celkového objemu Uverov. Vyvoj objemu
Uverov v segmente malych a strednych podnikov
si udrzal kladnu droven rastu z konca roka 2013.
Uverovanie velkych firiem naopak pokracovalo
v klesajucom trende, ktory sa v poslednych mesia-
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Graf 5 Rozdelenie novych tverov na nehnutel-
nosti podla vysky LTV
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Pozndmka: hodnoty predstavuju minimum, maximum, kvartilo-
vé rozpditie, medidn a vdZeny priemer podielu Cerpanych tverov
v jednotlivych kategdridch za prvy polrok 2014.

coch zmiernil, do zna¢nej miery viak zasluhou uz
spominanych Gverov statnym firmam. Z pohladu
ekonomickych odvetvi zaznamenali najvacsi rast
dodévka energif a doprava so skladovanim. Naj-
vyraznejsie klesalo stavebnictvo a priemysel.V su-
vislosti s podnikovym sektorom bolo identifikova-
nych niekolko systémovo vyznamnych klientov,
ktorych pripadné zlyhanie by sposobilo vyraznejsi
pokles ukazovatela primeranosti vlastnych zdro-
jov.

Néklady na kreditné riziko v roku 2014 vzrastli
iba mierne a v medziro¢nom porovnani zazna-
menali pokles. V sektore domdcnosti rastli najma
naklady na tvorbu opravnych poloziek, ktoré boli
podmienené narastom zlyhanych Uverov spolu
S vyraznym rastom objemu uverov. Podiel zlyha-
nych Uverov sa v prvej polovici roka 2014 drzal
na urovni z predoslého obdobia (4,2 %). Pokles
nakladov na tvorbu opravnych poloZiek sa zazna-
menal v sektore podnikov, kde prirastok objemu
zlyhanych uverov prekonal tvorbu opravnych
poloZiek, ¢im pokleslo krytie zlyhanych Uverov
opravnymi poloZkami. Tento pokles bol ale kom-
penzovany ndrastom hodnoty zabezpecenia, ¢o
znamen4, Ze pokles v tvorbe opravnych poloziek
je vyraznejsie spojeny so spoliehanim sa na po-
skytnuty kolaterdl. Objem zlyhanych uverov me-
dziro¢ne rastol, kym podiel zlyhanych dverov sa
vyrazne nemenil a zotrval na Urovni z konca roka
2013 (8 %). Najvyznamnejsi ndrast zaznamenal
priemysel, kde objem zlyhanych UGverov rastol
najrychlejsie od roku 2010. Spolu s poklesom ob-
jemu Uverov tak podiel zlyhanych Uverov v prie-
mysle za prvych 3est mesiacov roka 2014 vzrastol
70 6,7 % na 9,1 %. Problémovym sektorom nadalej
ostdva stavebnictvo, kde nérast zlyhanych Gverov
do velkej miery suvisel s problémami niektorych
vyznamnych trhovych hracov. Objem zlyhanych
Uverov v odvetvi komerénych nehnutelnosti sa
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Graf 6 Vyvoj medzirocného rastu tverov podla
typu vlastnictva podnikov

35% 1

.
h 7
\ -
0 :,\ :’v
25%- AT ]
v ]
\ i N i
7\ ] \ !
SN Y !
15% A / N \ ll
i \ ~ \ H
/ v \\«\ a 1
! A H
5% e \
— C e W A A S
- \ A7 ~L
-5 0p == ——
\‘v'
-15% 1
-25% -
o O O O @ — @ — — — N &N &N N /N MM M <
S O O O O O O O O O o o o o o o o o
SRRRARIRIRARARARARRIRRIRRIRKRRIR
S f 86U 2 £ 84U S € 89U s €8 U s €
2358223888288 838K823
--- Verejné === Celkovy objem Uverov

— Pod zahrani¢nou kontrolou = Sukromné

Kvartilové rozpatie bank

Zdroj: NBS.

po vyraznom naraste v polovici roka 2013 medzi-
rocne vyznamne nemenil.

Vo vyvoji investicii do cennych papierov pretr-
vavala dominancia domdacich $tatnych dlhopisov
s celkovym podielom viac ako 80 % na portféliu
dlhovych cennych papierov. Na jednej strane bolo
pozitivnym javom akceptovatelné vystavenie
problémovym Statom (najvacsi podiel maju ta-
lianske dlhopisy — 3 %), ako aj absencia komplex-
nych dlhovych nastrojov. Na druhej strane bolo
vyrazné vystavenie voci domacemu $tatu (30 %
z celkovych bankovych aktiv), ktoré patrilo medzi
najvyssie v EU.V tomto kontexte bol bankovy sek-
tor do urcitej miery vystaveny fungovaniu verej-
nych financif a tieZ ostatnym faktorom ovplyvhu-
jucim ceny slovenskych $tatnych dlhopisov. Toto
riziko bolo do znacnej miery zmiernené faktom,
7e priblizne dve tretiny statnych dlhopisov bolo
drzanych do splatnosti. Dalsim pozitivom bol ich
postupne sa znizujuci objem.

Dolezitym faktorom finan¢nej stability je vyvoj
v spOsobe financovania sa bankového sektora.
V pripade Slovenska je toto dalsim faktorom pri-
spievajucim k odolnosti financného sektora. Za-
sluhu na tom ma stabilnd zékladna klientskych
vkladov, ktord sa odrdza na ukazovateli pome-
ru objemu Uverov ku vkladom s hodnotou pod
100 %. Pozitivom bol pokracujuci rast objemu
vkladov z konca roka 2013. Vklady domacnosti
rastli medziro¢nym tempom 3 % v juni 2014, pri-
¢om neterminované vklady rastli na ukor poklesu
terminovanych. Vklady rastli aj v podnikovom sek-
tore, pravdepodobne aj vdaka rastu trzieb, a to aj
napriek klesajucim urokovym sadzbdm. Z pohla-
du emisii dlhovych cennych papierov nedoslo
k Ziadnym vyraznym zmenam. Nadalej domino-
vala emisia hypotekérnych zaloznych listov, ktord
tvorila priblizne 85 % vietkych emisii bankového
sektora.

Graf 7 Vlyvoj ndkladov na kreditné riziko a ich po-
rovnanie s ndrastom zlyhanych tverov (v mil. EUR)
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Pozndmka: Prirastok zlyhanych Gverov predstavuje Cistd zmenu
objemu zlyhanych Gverov v danom polroku, aviak bez zohladne-
nia znizenia objemu zlyhanych Gverov v désledku objemu a od-
predaja, aby ho bolo mozZné priamo porovnat s vyskou tvorby
opravnych poloZiek.
Ndklady na kreditné riziko nezahfiaju tvorbu rezerv, kedze tuto
nie je moZné roz¢lenit podla sektorov.

VYVOJ v SEKTORE POISTOVNI

Prvy polrok 2014 sa niesol v znameni zmien
v niektorych doterajsich trendoch. Zisk poistné-
ho sektora medziro¢ne klesol o 28 % a dosiahol
68 mil. €.V porovnani s rovnakym obdobim po-
slednych troch rokov to bol najhorsi vysledok.
Hlavnym faktorom poklesu ziskovosti bol vy-
voj v zivotnom poisteni, ktoré bolo ovplyvnené
prostredim nizkych Urokovych sadzieb.

V Zivotnom poisteni medziro¢ne rastlo technické
poistné na urovni 2,1 %, pricom toto tempo rastu
mierne zaostalo za poslednymi dvoma rokmi. Me-
dziro¢ne poklesol objem novej produkcie v klasic-
kom Zivotnom poisteni, ¢o bolo pravdepodobne
dosledkom zniZenia technickej Urokovej miery na
1,9 % od januara 2014. Pocet odkupov a takisto aj
ich objem zaznamenali medzirocny pokles takmer
0 10 %. Priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch
ovplyvnil kategdriu unit-linked poistenia, kde vyraz-
ne vzrastol finan¢ny vysledok, z povahy tohto po-
istenia viak bez vyraznejsieho dopadu na ziskovost
poistného sektora. V tejto suvislosti nardstol objem
technickych rezerv o 2,3 %. Po dvoch rokoch pokle-
su rastlo aj ro¢né poistné a nova produkcia. Frek-
vencia odkupov zostala bez vyraznejsich zmien.

Prvykrat po dvoch rokoch nepretrZitého pokle-
su rastlo technické poistné aj v neZivotnom po-
isteni na urovni 2,4 % v juni 2014. Pricinou bola
zmena trendu v odvetvi havarijného poistenia,
v ktorom réstlo technické poistné tempom 2 %,
a zmiernenie klesajuceho trendu poistného v od-
vetni povinného zmluvného poistenia na hodno-
tu -1 %. V povinnom zmluvnom poisteni doslo
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3 Kombinovany ukazovatel je
vypocitany ako stcet ndkladov na
poistné plnenia, zmeny rezervy na
poistné plnenia a prevddzkovych
ndkladov v pomere k zasliZenému
poistnému.

Graf 8 Porovnanie garantovanej tirokovej sadzby
5o skutoc¢nym vynosom
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k narastu Skodovosti, najmd z dévodu zvysenia
poctu nahldsenych, ale nevybavenych poistnych
udalosti. Kombinovany ukazovatel® tak prekrocil
94 %. Pozitivom je pokles kombinovaného ukazo-
vatela v havarijnom poisteni pod hranicu 100 %,
v pripade kombinovaného ukazovatela za celkové
poistenie automobilov viak badat mierny narast.
Poistenie majetku, ktoré je objemovo takmer na
Urovni poistenia automobilov, si udrzalo stabilny
rast na Urovni predchadzajucich obdobi. Kombi-
novany ukazovatel medziro¢ne nardstol o 1 % na
hodnotu 69 % v juni 2014.

Hlavnym rizikom poisteného sektora je prostre-
die nizkych trokovych sadzieb. V tomto prostredi
stupa riziko schopnosti poistovni pokryt garanto-
vané vynosy v poistnych zmluvach. Materializicia
reinvesti¢ného rizika sa tykala zatial 29 % objemu
dlihopisového portfélia (obdobie po prvom stvrt-
roku 2012). V pripade zotrvania nizkych urovni
urokovych mier bude v nasledujucich piatich
rokoch tomuto riziku vystavenych dalsich 37 %
dihopisového portfélia, ktoré bude potrebné na-
hradit novymi dlhopismi s nizsim vynosom. Rizi-
ko pripadného ndrastu kreditnych prirdZok by sa
tykalo precenenia az 69 % dlhopisov. V priebehu
prvého polroka 2014 zotrval nadalej konzerva-
tivny pristup poistovni ku kreditnému riziku, ked
vyse 37 % investicif tvorili doméce $tatne dlhopi-
sy, 10 % dlhopisy ostatnych statov, 13 % dlhopisy
domacich bank, 15 % dlhopisy ostatnych bank,
6 % vklady v bankach a 19 % podnikové dihopisy.
Investicie do dlhopisov rizikovych krajin zostavaju
na nevyznamnej Urovni.

STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

Prvy polrok 2014 bol v sektore starobného do-
chodkového sporenia pomerne ustéleny v po-
rovnani s rokom 2013, ked doslo k viacerym
vyznamnym legislativnym zmendm. Pocet spo-
ritelov narastol len o 8 000 a preskupenie spori-
telov v prospech akciovych a indexovych fondov
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Graf 9 Zdkladnd struktura majetku v jednotlivych
typoch déchodkovych fondov
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bolo mierne. V absolitnych ¢islach viak islo o ne-
vyznamné pocty, a tak sa prakticky ni¢ nezme-
nilo na fakte, e stale viac ako 90 % sporitelov je
koncentrovanych v garantovanych dlhopisovych
fondoch. Objem spravovaného majetku naréstol
0 340 mil. € a tempo rastu sa mierne zrychlilo
v porovnani s predchddzajucim obdobim. Zrych-
lenie tempa podporilo hlavne vy$sie zhodnotenie
uspor sporitelov.

V zlozeni dochodkovych fondov doslo v prie-
behu prvého polroka 2014 len k nevyraznym
zmenam. Za zmienku stoji pokracovanie narastu
rizikovosti spésobenej hlave narastom podielu
akciovej zlozky v rastovych a vyvazenych fondoch.
Pokracoval aj trend nahrddzania statnych dlho-
vych cennych papierov dlhopismi emitovanymi
zahrani¢nymi podnikmi alebo finané¢nymi institu-
ciami. Priaznivé podmienky na akciovych trhoch
a vyssia rizikovost niektorych fondov sa premietli
do nérastu zhodnotenia majetku sporitelov a do
rastu ziskovosti jednotlivych spravcovskych spo-
lo¢nosti. Zhodnotenie Uspor dosiahlo Uroven
3,8 % (3,1 % dlhopisové déchodkové fondy, 7,5 %
zmiesané dochodkové fondy, 9,5 % rastové fondy
a 17,5 % indexové fondy). Tento vyvoj sa postup-
ne premietol do 77 % narastu odplat za zhodno-
tenie a do historicky najlepsieho hospodéarskeho
vysledku spravcovskych spolo¢nosti.

DoPLNKOVE DOCHODKOVE SPORENIE

Pocet Ucastnikov doplnkového déchodkového
sporenia vzrastol len v minimélnej miere o 3 000
sporitelov. Tento ndrast bol do zna¢nej miery spo-
sobeny zvysenim poctu Ucastnikov vo vyplatnych
fondoch. Z pohladu struktury prispevkovych fon-
dov nadalej pokracoval rastuci zaujem o fondy so
Specializovanou investi¢nou stratégiou na ukor
velkych vyvéZzenych fondov. Hodnota spravova-
ného majetku nardstla o 45 mil. €, z ¢oho priblizne
dve tretiny tvorili vynosy z investicii. Najpodstat-
nejsou zmenou v struktlre aktiv bol narast akcif
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a podielovych fondov vo vyvéazenych a rastovych
fondoch. Narast sa zaznamenal aj vo vystavenf
voci devizovému a komoditnému riziku. Nebol
vsak plosny, tykal sa len dvoch vybranych fondov.
Priemerny roc¢ny nominalny vynos dosiahol tro-
ven 4,7 % (2,0 % konzervativne prispevkové fon-
dy, 3,7 % vyplatné fondy, 4,6 % vyvazené a 8,2 %
rastové fondy). Napriek priaznivému zhodnoteniu
majetku dosiahol zisk doplnkovych déchodko-
vych spolo¢nosti v medziro¢nom porovnani 50-
percentny pokles. Pricinou bola predovietkym
legislativna zmena, ktord s U¢innostou od januara
2014 znizila maximalnu vysku poplatkov za spra-
vu fondov.

SEKTOR KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA
V priebehu prvych Siestich mesiacov roka 2014
pokracoval vyrazny narast Cistej hodnoty aktiv
v sektore kolektivneho investovania, pricom cel-
kovy objem spravovanych aktiv narastol o 557
mil. € na hodnotu 5,85 mld. € v juni 2014. Tym-
to ndrastom sa prekonalo doterajsie maximum
z roka 2008. V tuzemskom sektore rastli hlavne
dlhopisové a zmiesané fondy. Za nimi nasledova-
li realitné podielové fondy. V priebehu roka 2014
doslo aj k takmer zdvojnasobeniu investicii do
alternativnych fondov, ktoré sa vacsinou orien-
tuju na investovanie do komodit. Tato kategoria
fondov je z pohladu absolutneho vyjadrenie stéle
nevyrazna, moéze vsak indikovat rastuci dopyt po
alternativnych investicidach. Spomedzi zahranic-
nych fondov réstli najviac dlhopisové fondy.
Nérast cistej hodnoty aktiv na urovni jednot-
livych kategdrii podielovych fondov bol spo-
sobeny najma Ccistym predajom podielovych
listov sektoru domécnosti. Tu mozno pozorovat
rastuci zaujem domacnosti o kupu podielovych
listov v prostredi relativne pokojnej situacie na

Graf 10 Vyvoj cistej hodnoty aktiv v tuzemskych
podielovych fondoch a zahrani¢nych subjektoch
kolektivneho investovania preddvanych v SR
(vmld. EUR)
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finan¢nych trhoch namiesto deponovania Uspor
v bankach v prostredi nizkych trokovych sadzieb
z vkladov. V rizikovejsich podielovych fondoch sa
zaznamenal dopyt aj zo strany finan¢nych institu-
cit. Priemerny vynos podielovych fondov dosiahol
Uroven 4 %, pri pohlade na jednotlivé typy fondov
vsak bola situdcia pomerne odlisna, s maximal-
nym vynosom akciovych fondov (14,9 %) a mini-
malnym vynosom v zdpornom pasme v pripade
alternativnych fondov (-2,3 %). Narast zisku sprav-
covskych spolo¢nosti v roku 2014 zaznamenal
medzirocné zrychlenie a zisk dosiahol Uroven
11,4 mil. € (trojndsobnd Uroven v porovnani s ro-
kom 2013).
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