Graf 9 Vyvoj likviditnej pozicie Eurosystému
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sumu 2,4 bil. €, tvoril najvacsi podiel program
nakupu cennych papierov verejného sektora,
a to takmer 80 %. Narodnd banka Slovenska
sa zucastfovala na programe nakupu cennych
papierov verejného sektora, ktorého pred-
metom je ndkup vladnych cennych papierov
a cennych papierov nadnarodnych finan¢nych
spolo¢nosti a na programe nékupu krytych dI-
hopisov. Ku koncu roka 2017 bola suma meno-
vopolitického portfélia cennych papierov NBS
20 mld. €, ¢o je 30 % medziro¢ny prirastok.

3 VYVvoJ NA FINANCNOM

Globdalne ekonomické ozivenie nabralo v prie-
behu roka 2017 na intenzite. Dolezitym im-
pulzom bolo zvysenie investicného dopytu na
pozadi zlepsSujuceho sa sentimentu v podni-
kovom sektore. Suvisiacim javom bola akcele-
racia tempa zahrani¢ného obchodu. Priaznivy
vyvoj makroekonomickych indikatorov tak tImi
bezprostredné rizikd pre finan¢nu stabilitu. Pri
zlepseni vykonnosti ekonomiky sa vsak kumulu-
ju viaceré trendy prispievajuce k tvorbe nerov-
novah, ktoré moézu v strednodobom horizonte
ohrozit finan¢nu stabilitu. NajvyznamnejSim

Graf 10 Bilan¢na suma Eurosystému
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VPLYV MENOVOPOLITICKYCH OPERACII NA BILANCIU
EurosysTEmu

Bilan¢nd suma Eurosystému stupla v roku 2017
na novu historickd hodnotu 4,5 bil. €, o je na-
rast o 0,8 bil € v porovnani s koncom roka 2016.
Od vzniku finan¢nej krizy v roku 2007, kedy bola
bilan¢na suma 1 bil. €, ECB aktivne vyuzivala roz-
ne Standardné aj nestandardné menovopolitické
néstroje, ktoré mali vplyv na zmenu vo velkosti aj
kompozicii bilancie Eurosystému. Tieto nastroje
boli nevyhnutné na zabezpecenie plynulej trans-
misie uvolnenej menovej politiky.

TRHU

trendom je pokracujuci rast zadlzenosti verejné-
ho a sukromného sektora na pozadi uvolnenych
uverovych podmienok. Pokra¢ovanie obdobia
nizkych urokovych sadzieb bude zrejme nadalej
podporovat rizikovy apetit vo finan¢nom sekto-
re, ¢o vedie k ndrastu zranitelnosti finan¢ného
systému. Vyznamnym rizikom je aj nahle prece-
nenie aktiv na finan¢nych trhoch. Vinu precene-
nia na financnych trhoch méze spustit neoca-
kavany priebeh normalizacie menovej politiky,
odchylka makroekonomického vyvoja od oca-
kavani alebo aj eskalacia geopolitickych napati.
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Rastovd faza ekonomického cyklu sa v prie-
behu roka 2017 prejavovala aj na Slovensku.
Domaca ekonomika pokracovala v stabilnom
raste na Urovni 3,4 %. Rast slovenského HDP sa
v uplynulom polroku vyrazne opieral o domdci
dopyt a len v mensej miere o zahrani¢ny dopyt.
Osobitne priaznivy vyvoj na pracovnom trhu
sa odzrkadlil na vyvoji spotreby slovenskych
domadcnosti, ktora rastla najrychlejsie v pokri-
zovom obdobi. Aktudlny vyhlad naznacuje po-
kracovanie rastovej fazy ekonomického cyklu,
pricom sa d& ocakavat postupné prehrievanie
ekonomiky. Takyto vyvoj moze byt rizikom pre
finan¢nu stabilitu predovietkym v kontexte
trhu prace, ktorého osobitne priaznivy vyvoj
nemusi byt dlhodobo udrzatelny. Aktualne uz
niektoré odvetia pocituju nedostatok kvalifiko-
vanej pracovne;j sily. V désledku toho sa zrych-
[uje rast miezd - rastu najrychlejsie v pokrizo-
vom obdobi.

Ziskovost bankového sektora k decembru
2017 sa po odpocitani mimoriadnych vplyvov
medziro¢ne vyrazne nezmenila. Ak odhliadne-
me od mimoriadnych vplyvov, ktoré ovplyv-
nili ziskovost bank najma v roku 2016, cisty
zisk bankového sektora medziro¢ne vzrastol
0 8,1 %. Zisk zahriujuci aj mimoriadne vplyvy
bol k decembru 2016 vyrazne vyssi ako zisk
k decembru 2017. Hlavnym faktorom negativ-
ne ovplyviujicim ziskovost bank su klesajuce
Cisté urokové marze. Ziskovost bank pozitivne
ovplyviovali nizke hodnoty miery nakladov na
kreditné riziko.

Kapitalova pozicia bankového sektora sa pocas
roka 2017 posilnila. K tomuto vyvoju najvyraz-
nejsim spdsobom prispelo vyrazné zvysenie
miery ponechaného zisku. Banky si v roku 2017
ponechali 42 % zisku vytvoreného v roku 2016,
kym v rokoch 2014 - 2016 bol tento podiel na
urovniach pod hodnotou 10 %. Hodnota uka-
zovatela primeranosti vlastnych zdrojov pocas

roka 2017 vzrastlaz 18,0 % na 18,6 %. Ukazovatel

primeranosti vlastného kapitalu Tier 1 sa zvysil
z 15,8 % na 16,2 %. Kapitalova primeranost zaro-
ver rastla aj naprie¢ krajinami EU.

Rast Uverov sektoru domacnosti je nadalej
najvyznamnejsim trendom v domacom finan-
¢nom sektore. Medziro¢ny prirastok retailovych
uverov dosiahol najvy3siu historickd hodnotu
3,55 mld. € k augustu 2017. V nasledujucich

Graf 11 Podiel jednotlivych finan¢nych
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Pozndmky: Fondy Ki - fondy kolektivneho investovania, OCP -
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spolocnosti, DDS - doplnkové déchodkové spolocnosti. Udaje za
poistovne sti dostupné k septembru 2017.

mesiacoch sa postupne stabilizoval az mierne
spomalil na 3,45 mld. € (k decembru 2017). Me-
dziro¢na dynamika rastu Uverov dosiahla k mar-
cu 2017 svoje pokrizové maximum na Urovni
13,7 % a ku koncu roka postupne klesla na stale
vysoku hodnotu 11,7 %. Rast Uverov na Sloven-
sku je nadalej najrychlej$i v EU. Priazniva mak-
roekonomickd situdcia a nizke Urokové sadzby
zlepsovali predpoklady trhu retailovych dverov,
kym demografické faktory a postupné nasycova-
nie trhu posobili opacnym smerom. Rychly rast
retailovych tverov sposobil pokracovanie rastu
zadlzenosti domacnosti, ktord sa dostala na naj-
vyssiu Uroven v regidne strednej a vychodnej
Eurépy. Nadalej rastie najrychlejsim tempom
v ramci tohto regiénu a aj v rdmci eurozény. Naj-
vyraznejsim rizikom je tak vyrazny narast citli-
vosti sektora domacnosti na pripadné zhorsenie
ekonomického vyvoja.

Rast Gverov podnikovému sektoru zaznamenal
pocas roku 2017 priaznivy vyvoj. Prvé tri stvrtro-
ky uverovéd aktivita dosahovala Uroven az 10 %
medziro¢ne, kym pocas poslednych troch me-
siacov nastalo zmiernenie rastu na 7 % medzi-
ro¢ne. Nadalej vsak mozno hovorit o pomerne
silnom raste podnikovych uverov, ¢o ukazuje
aj medzindrodné porovnanie s krajinami EU.
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Slovensko nadalej patri medzi krajiny s najvy-
raznejSim rastom podnikovych uverov. Dopyt
po uveroch ovplyvnila priazniva situacia v pod-
nikovom sektore, optimistické vyhliadky ekono-
mického rastu a prostredie nizkych urokovych
sadzieb. Tieto faktory sa premietli do pomerne
plosného rastu tverov podnikom, ked rastli via-
ceré dolezité ekonomické odvetvia a aj Uverové
kategorie. Rastla tiez aktivita vacsiny bank aktiv-
nych v tomto segmente financovania. Uverové
Standardy sa v roku 2017 zmierfovali vo velmi
obmedzenom rozsahu, a to len vo forme pokle-
su urokovych marzi na pozadi konkurencie od
ostatnych bank a dobrych ekonomickych vy-
hliadok.

NBS aktivne reagovala na vyvoj v domacom fi-
nan¢nom sektore, a to predovietkym v reakcii
na vyrazny rast Uverov a zadlzenosti sukrom-
ného sektora. Dlhodoby rast Uverov v sektore
domdacnosti aj podnikov bol v roku 2016 dévo-
dom rozhodnutia o zvyseni miery proticyklické-
ho kapitélového vankisa na 0,5 % s Gc¢innostou
od 1. augusta 2017. Vzhladom na pretrvéavajlce
trendy na Gverovom trhu a prehibenie viacerych
nerovnovah sa tato miera od 1. augusta 2018
dalej zvysi na uroven 1,25 %. Rovnako sa NBS za-
merala na urcenie obozretnych podmienok po-
skytovania Gverov. Od 1. januara 2017 je v plat-
nosti opatrenie NBS ¢. 10/2016, ktoré stanovilo
podmienky na poskytovanie Uverov na nehnu-
telnosti. Tieto podmienky doplni od 1. janudra
2018 opatrenie NBS ¢. 10/2017, ktorym sa urcia
minimalne poziadavky pre oblast spotrebitel-
skych dverov.

Pokles objemu investicii do slovenskych stat-
nych dlhopisov pokracoval aj v roku 2017. Za-
stupenie tychto investicii na celkovych aktivach
klesd prakticky uz od roku 2012 a ku koncu tohto
roka dosiahlo necelych 10 %. Tento podiel do-
sahuje v sucasnosti svoje historické minima a je
porovnatelny s predkrizovym podielom z roku
2008. Taktiez poklesol podiel investicii do zahra-
ni¢nych statnych dlhopisov. Najvyraznejsi podiel
na celkovych dlhopisoch maju polské (3,6 %),
talianske (3,4 %) a ¢eské (2,3 %) statne dlhopisy
ako dosledok odpredaja vacsieho objemu talian-
skych 3tatnych dlhopisov a mierneho narastu
polskych a ceskych statnych dlhopisov.

Priaznivé makroekonomické podmienky aj
v roku 2017 pozitivne vplyvali na schopnost

podnikov a domacnosti obsluhovat svoj dlh.
Podiel zlyhanych uverov na byvanie poklesol
medzi decembrom 2016 a decembrom 2017
z2,3%na1,9%.V pripade spotrebitelskych uve-
rov islo 0 menej vyznamné zlepsenie z 8,7 % na
8,1 %. V podnikovom sektore nastalo vyrazné
zlepsenie ukazovatela podielu zlyhanych uve-
rov zo 6,5 % na 5,2 %. Zlepsenie kreditnej kvality
meranej podielom zlyhanych tverov je vak pri-
rodzenym javom v pripade expanzivneho eko-
nomického cyklu. Z pohladu kreditného rizika je
tak podstatné sledovat ukazovatele zadlzenosti
ako dlh k HDP alebo uverové zatazenie, ktoré su
dolezitym indikatorom citlivosti tychto sektorov
na zhorsenie ekonomickej situacie. Vsetky dlho-
vé ukazovatele rastd pod vplyvom priaznivého
ekonomického vyvoja a jeho optimistickej per-
spektivy.

Cisty zisk poistného sektora po zdaneni dosia-
hol ku koncu tretieho $tvrtroka 2017 hodnotu
135 mil. €. Na kone¢nu medziro¢nd dynamiku
dosiahnutého zisku vsak vplyvalo viacero fakto-
rov*. DélezZitu ulohu zohrali jednorazové vplyvy
este z polovice roka 2016 (rozdelenie dividend
dcérskej spolo¢nosti a rozpustenie rezervy na
sudne spory). Hruby zisk bez ocistenia o tieto
jednorazové vplyvy réastol na uroven 3,6 %, kym
po ocisteni dosiahol rast az 30 % medzirocne.
Za tymto nérastom stélo zlepsenie technického
aj finan¢ného vysledku. V pripade ¢istého zisku
po zdaneni a ocisteni o jednorazové vplyvy islo
uz len o rast na Urovni 8,4 % (bez ocistenia o jed-
norazové vplyvy cisty zisk medziro¢ne poklesol
0 12 %), a to predovietkym v désledku narastu
nakladov na osobitny odvod poistného sekto-
ra. V roku 2017 sa krytie SCR vyrazne nemenilo.
September skoncilo s hodnotou 211 %. Ku koncu
prvého stvrtroka dosahovalo 208 %. Pri medzi-
ro¢nom porovnani uz vsak mozno konstatovat
pomerne vyrazny pokles krytia SCR (230 % k sep-
tembru 2016). Solventnost poistného sektora sa
aj napriek medziro¢nému poklesu pohybovala
na dostatocnej urovni. Hrubé predpisané po-
istné v zivotnom poisteni vzrastlo medzirocne
0 6 %, kym naklady na poistné plnenia mierne
poklesli (0 2 % medzirocne). Uvedeny vyvoj
prispel k narastu technického vysledku. Rast za-
znamenal aj finan¢ny vysledok v Zivotnom pois-
teni. Anualizovany investi¢ny vynos v zivotnom
poisteni (okrem 1ZP) nadalej klesal a len tesne
dokaze pokryvat garantovanu urokovu sadzbu
v zmluvach Zivotného poistenia. Rovnako rastlo
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hrubé predpisané poistné v neZivotnom poiste-

ni (6 % medziro¢ne). Kombinovany ukazovatel

vV nezivotnom poisteni zaznamenal zlepsenie
a k septembru 2017 dosiahol 88,6 %. Najvyznam-
nejsie rizikd pre poistny sektor nadalej predsta-
vuju prostredie nizkych Urokovych sadzieb a sil-
nd konkurencia v poisteni automobilov, v ktorej
dosledku sa kombinovany ukazovatel pohybuje
pri tomto type poistenia na hranici ziskovosti.

Objem cistej hodnoty aktiv (NAV) v sektore do-
chodkovych spravcovskych spolo¢nosti dosia-
hol ku koncu roka 2017 droven 7,6 mld. €. NAV
sa medziro¢ne zvysila o 657 mil. €, pricom sa
tento narast pripisuje viacerym faktorom. V pr-
vom rade i$lo o prvé zo série zvyseni sadzby
povinnych prispevkov do druhého piliera do-
chodkového sporenia zo 4,0 % na 4,25 % vyme-
riavacieho zékladu. ZvySenie sumy pripisanych
prispevkov ovplynil tiez rastuci pocet sporitelov
a vyssie nominalne prijmy obyvatelstva. Zhod-
notenie prostriedkov v déchodkovych fondoch
sa podielalo necelou jednou $tvrtinou na néras-
te ich NAV. Zastupenie jednotlivych typov fon-
dov sa menilo v prospech indexovych fondov
na ukor dlhopisovych predovsetkym v d6sledku
zmeny preferencii casti sporitelov. V roku 2017
nastali menej vyrazné zmeny v zakladnej Struk-
ture majetku déchodkovych fondov, na druhej
strane prestalo platit viacero trvalejsich trendov.
Koniec roka 2017 priniesol mensi odpredaj dlho-
pisovych nastrojov v dlhopisovych fondoch, ¢o
predstavovalo ukoncenie niekolko rokov trva-
juceho trendu posilfiovania dlhopisovej zlozky
v majetku tohto typu déchodkovych fondov. Po-
dobne aj podiel akciovych investicii ostal v sle-
dovanom obdobi nezmeneny - na Urovni tesne
pod hranicou 70 % NAV, ¢im sa takisto prerusil
niekolko rokov trvajuci trend rasticeho akcio-
vého vystavenia. Parametre splatnosti a durdcie,
ktoré zaznamenali v priebehu roka stabilizaciu
alebo v mnohych individudinych pripadoch
pokles, su zrejme do istej miery odrazom po-
stupne sa meniacich ocakéavani vo vztahu k bu-
dicemu vyvoju urokovych sadzieb. Zastupenie
podnikovych emisii dosiahlo z pohladu skladby
dlhopisového portfélia podla sektora eminen-
ta svoje historické maximum. Najvyznamnejsie
postavenie si nadalej udrzuju $tatne dlhopisy.
Celkova vazend priemernd nomindlna vykon-
nost déchodkovych fondov za kalendarny rok
2017 bola o nieco niZsia ako v predoslom roku.
Vzhladom na narast inflacie je rozdiel v redlne

vyjadrenej vykonnosti eSte znacnejsi. V skupine
dlhopisovych dochodkovych fondov dosiahlo
medzirotné nominédlne zhodnotenie Uroven
1,1 %. Priemerna medziro¢na vynosnost v ostat-
nych troch typoch déchodkovych fondov bola
k 31. decembru 2017 na podobnych urovniach
medzi 5,5 % az 6,7 %.

Sektor doplnkového déchodkového sporenia
zaznamenal najvyssi ndrast poctu sporitelov za
minimalne poslednych desat rokov. V roku 2017
mal sektor 757 tisic sporitelov. Kumulacia pros-
triedkov v tretom pilieri dochodkového sporenia
napredovala dynamickym tempom na Urovni
12,5 %. K 31. decembru 2017 sa ¢istd hodnota
aktiv v systéme nachadzala na Urovni 1,92 mld. €,
pricom Ccisty tok prostriedkov sa postaral o tri
Stvrtiny z nérastu NAV v sledovanom obdobi. Po-
dobné trendy ako v prechadzajicom obdobi po-
kracovali vo vyvoji zlozenia aktiv fondov s vyva-
zenou investi¢nou stratégiou. Predovsetkym islo
o zvysenie akciovej zlozky a ubytok dlhopisovej
zlozky. Skladba rastovo zameranych fondov zo-
stala bez vyraznejsich zmien. VaZend priemerna
zostatkova splatnost dlhovych cennych papierov
zacala v priebehu roka klesat, ¢im sa skoncilo ob-
dobie jej neustaleho rastu. V ramci balika dlhopi-
sov, nachdadzajucich sa v doplnkovych déchod-
kovych fondoch, sa zvysil podiel podnikovych
emisii (na ukor postavenia statnych dlhopisov).
Medziro¢na priemerna nominélna vykonnost za
vsetky doplnkové dochodkové fondy dosiahla
k 31.decembru 2017 hodnotu 3,7 %. Najvyssi vy-
nos na urovni 8,2 % zaznamenali rastovo orien-
tované fondy. Vyvazené fondy dosiahli vynos
3,3 %, kym vynos v skupine prispevkovych kon-
zervativnych fondov spolu s vyplatnymi predsta-
voval 0,2 %.

Rok 2017 sa na Slovensku vyznacoval vyraznym
narastom dopytu po investovani prostrednic-
tvom kolektivneho investovania. Narast Cistej
hodnoty aktiv v tuzemskych a zahrani¢nych po-
dielovych fondoch predstavoval 1 032 mil. €, ¢im
sa tesne priblizil k historickému rekordu z roku
2017. Ozivenie sa tykalo najma tuzemskych po-
dielovych fondov, ktoré sa postarali o priblizne
dve tretiny celkového narastu NAV. Menej vyraz-
na akceleracia bola zaznamenana pri zahranic-
nych podielovych fondoch. Najvacsi prisun no-
vych prostriedkov do tuzemskych podielovych
fondov bol zo sektora domacnosti. Nezanedba-
telne sa na nakupe podielovych listov podielali
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aj poistovne. Naopak, zo strany ostatnych finan-
¢nych sprostredkovatelov prisli pomerne vyrazné
redemacie. Najvacsi narast NAV ako aj celkovych
predajov sa realizoval v zmieSanych podielovych
fondoch. S odstupom nasledovali realitné podie-
lové fondy, kym dlhopisové podielové fondy sa

vyznacovali relativne vysokym objemom rede-
mdcii. Najvyssie zhodnotenie na Urovni 7,3 % do-
siahli akciové podielové fondy. Kategdrie zmiesa-
nych a realitnych fondov zaznamenali priemerny
vynos 2,4 %. Najmenej sa darilo dlhopisovym
fondom (0,5 %) a penaznym fondom (-1,5 %).
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