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UvoDNE sLovo

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu
slovenského finan¢ného sektora pre potreby
Bankovej rady NBS, ako aj odbornej a Sirsej ve-
rejnosti. Ciefom tohto dokumentu je analyzovat
aktualny stav a vyvoj finan¢ného trhu, upozornit
na potencialne rizikd a ohrozenia jeho stability
a tym prispiet k tomu, aby sa mohlo predist pri-
padnému krizovému vyvoju.

Predkladand analyza hodnoti celkovy stav,
v akom sa finan¢ny sektor nachadza, pricom sa
zameriava na analyzu odolnosti systému vodi
moznému negativnemu vyvoju. Analyza vycha-
dza z hodnotenia individudlnych institucii, ako aj
celého sektora. Cielom analyzy je aj hlbsie pre-
pojenie medzi vyvojom vo finan¢nom sektore

na jednej strane a vyvojom makroekonomickych
a mikroekonomickych indikatorov na druhej
strane. Jej makroprudencialny charakter sa od-
rdza najma na vyuzivani stresového testovania,
ktoré umoznuje hodnotenie citlivosti sektora pri
roznych scendroch vyvoja.

Podobne ako v predoslych analyzach, finan¢né
informéacie o jednotlivych instituciach st v prvom
rade Cerpané z internych zdrojov NBS. Doplnko-
vym zdrojom boli Udaje zo Statistického Gradu
SR, Cenovej mapy nehnutelnosti, Eurostatu,
Eurépskej centrdlnej banky a z inych externych
zdrojov a komer¢nych informacnych systémov.
V analyze nie su zohladrhované aktivity pri vyko-
ne dohladu nad individualnymi instittciami.
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KUMULACIA GLOBALNYCH NEROVNOVAH A STRATA DOVERY
VIEDLI K FINANCNEJ A HOSPODARSKEJ KRIZE

Stabilita slovenského finan¢ného sektora bola
v roku 2009 poznacend prebiehajucou global-
nou finan¢nou a hospodarskou krizou. Ta sa za-
cala vyraznejsie prejavovat na finan¢nom trhu
eSte v roku 2008, pricom v roku 2009 uz mala
viac charakter hospodarskej krizy. Dévodov
pre krizovy vyvoj bolo viacero, ale za primarny
mozno oznacit kumulaciu globélnych nerovno-
véh a naslednu stratu dévery na zahrani¢nych
finan¢nych trhoch. Kriza poukézala aj na urcité
Strukturdlne problémy, ktorym budu ekono-
miky a finan¢né trhy celit v najblizsich rokoch.
Utlmenie globdlneho dopytu, ktory bol pred
krizou dominantne tvoreny jednou krajinou,
povedie k rastucemu tlaku na exportne orien-
tované krajiny, ¢o pravdepodobne zasiahne aj
Slovensko. V strednodobom a dlhodobom hla-
disku by sa to mohlo prejavit aj v podnikovom
sektore, najma v podobe tlaku na existujuce vy-
robné kapacity.

KREHKA STABILIZACIA V GLOBALNEJ EKONOMIKE

V DRUHOM POLROKU 2009

Ekonomicky vyvoj v roku 2009 nebol jednotvar-
ny. Vyrazny prepad v prvom polroku vystriedala
opatrna a velmi krehkd stabilizacia v druhom
polroku 2009, ked' finan¢né trhy a ekonomiky
boli pozitivne ovplyvnené najma zasahmi cen-
tralnych bank a vlad. V najbliziom obdobi viak
nemozno ocakavat navrat k predkrizovému ras-
tu. Zo strednodobého a dlhodobého hladiska je
problémom najma vysoka miera zadlZenia pod-
nikov a domdcnosti. Prave aktivity tychto sekto-
rov st podstatné pre nastartovanie udrzatelného
ekonomického rastu. Slaba dévera v podniko-
vom sektore sa prejavuje aj na pomalej tvorbe
novych pracovnych miest. Na globdlnej drovni
nastal vyrazny rast nezamestnanosti, pricom
v blizkej buducnosti pozitivny vyvoj v tejto ob-
lasti nie je prili$ pravdepodobny.

Slabé dévera ohladom oZivenia globalnej ekono-
miky nadalej panuje aj v bankovych sektoroch,
¢o sa prejavuje najmd na obmedzovani Uverovej
aktivity. Vo vacsine europskych krajin, vratane
Slovenska, je vsak prave tento kanal podstatny
pre financovanie realnej ekonomiky.

V najblizsom obdobi sa bude negativne prejavovat
aj rastuce zadlZovanie $tatov, ¢o predstavuje rela-
tivne novy druh rizika na finan¢nych trhoch. Vplyv
na likviditu eurépskeho bankového sektora méze
mat aj postupné sprisiovanie menovej politiky
ECB (tzv. exit strategies). To sa mbZze negativne pre-
javit aj na znizeni likvidity slovenského bankového
sektora z dévodu odlevu likvidity do zahranicia.

GLOBALNA KRiZA ZASIAHLA V ROKU 2009 POMERNE
VYZNAMNE AJ SLOVENSKO

Negativny globélny vyvoj v roku 2009 sa prejavil
aj na Slovensku. Zranitelnost slovenskej ekono-
miky bola znasobena jej vysokou otvorenostou
a Strukturou domaceho priemyslu, kde dominu-
ju najma odvetvia citlivé na ekonomicky cyklus.
Ekonomicky prepad bol preto pomerne vyrazny.
Kym v roku 2008 domdce hospodarstvo rastlo
tempom 6,2 %, v roku 2009 bol zaznamenany
vyrazny prepad na Urovni 4,7 %. Silna exportna
zavislost slovenskej ekonomiky bola do velkej
miery pricinou toho, ze jej vykonnost bola pod
priemerom eurozony, kde vo vacsine krajin do-
maca spotreba zohrdva vyznamnejsiu ulohu
v Strukture HDP. Negativny vyvoj sa s urcitym
oneskorenim zacal prejavovat na odvetviach
hospodarstva zameranych na domécu spotrebu,
najma v pripade trhu nehnutelnosti, stavebnic-
tva a vybranych sluzieb. Ekonomicky prepad sa
pomerne rychlo prejavil aj na raste nezamestna-
nosti, ktory patril medzi najvyssie v eurozdne.

VYRAZNY PREPAD ZISKOVOSTI V DOMACOM BANKOVOM
SEKTORE

Pre bankovy sektor na Slovensku je typické po-
merne Uzke napojenie na domécu ekonomiku.
To bolo jeho vyhodou najma v prvej faze krizy,
ked'sa prejavovala predovsetkym na zahrani¢nych
finan¢nych trhoch. S postupnym prenesenim kri-
zy na domdacu redlnu ekonomiku zacali pocitovat
krizu aj domace banky. V roku 2009 boli tieto ne-
gativne vplyvy na bankovy sektor este doplnené
prijatim eura, ¢o sa prejavilo najma na ziskovosti
a vyvoji na medzibankovom trhu.

Viyrazne sa prepadla ziskovost bank, ked'na urov-
ni sektora medziro¢ne klesla o viac ako 50 %.
Okrem uz spominaného negativneho vplyvu
prijatia eura na devizové prijmy bol pokles zis-
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kovosti sposobeny najma ndarastom ndkladov
na krytie Uverovych strét. Viaceré banky zazna-
menali vypadok urokovych prijmov, najma v sek-
tore podnikov a bank.

Vo vieobecnosti mozeme pozitivne hodnotit
vyvoj kapitalovej primeranosti, ktora signalizuje
schopnost bank zvlddnut neocakdvany ndrast
strat. Viaceré banky v priebehu roka 2009 zvyso-
vali vlastné zdroje, pricom dominantnym zdro-
jom bol zisk vytvoreny este v roku 2008. Na dru-
hej strane treba pripomenut, Ze tento pozitivny
trend sa netykal vietkych bank.

KONZERVATIVNEJSIE SPRAVANIE BANK V ROKU 2009
Spravanie bank v roku 2009 mézme oznadit ako
konzervativne. Prejavilo sa to najma na aktivnych
operaciach.V oblasti Uverovania sa banky sustre-
dili najma na uvery s vyssou pravdepodobnostou
navratnosti, priom v porovnani s predkrizovym
vyvojom sa zmenil pohlad bank na samotnu na-
vratnost Uveru. Pri financovani podnikov sa tak
banky zamerali na menej rizikové odvetvia a sub-
jekty. S tym suviselo obmedzenie financovania
ostatnych financnych sprostredkovatelov, ako
su napriklad lizingové spolo¢nosti alebo spoloc-
nosti splatkového predaja, ktoré boli vyraznejsie
postihnuté krizou. Vyraznou mierou sa na obme-
dzovani Uverovania podnikov podielal aj pokles
dopytu zo strany podnikov, ked poklesol pocet
investi¢nych prileZitosti.

Na druhej strane, podiel konzervativnejsich, resp.
relativne bezpecnejsich investicii rastol. Stupol
najma podiel Statnych cennych papierov, pricom
prvykrat vyraznejsie stupol podiel zahrani¢nych
statnych dlhopisov. V oblasti Uverovania banky
pokracovali vo financovani domacnosti, ktoré su
vnimané ako menej rizikové v porovnani s pod-
nikmi. Tok tychto Uverov si zachoval aj v roku
20009 relativne silny rast.

V porovnani s rokom 2008 sa vyrazne zmenili ak-
tivity bank na medzibankovom trhu. Kym v roku
2008 este dominovali vklady od zahrani¢nych
bank s néslednou sterilizaciou v NBS, s prijatim
eura v roku 2009 tieto operdcie stratili na pre-
doslom vyzname. Rok 2009 bol v prvom rade
ovplyvneny refinan¢nymi operaciami ECB/NBS.
Viaceré banky vyuzivali najma zdroje s ro¢nou
maturitou. Ziskané zdroje boli prevazne investo-
vané do statnych dlhopisov a v niektorych pripa-
doch na medzibankovom trhu.
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Rok 2009 BoL ROKOM DIFERENCIACIE MEDZI BANKAMI
Krizové roky vacsinou odkryvaju skutocnosti,
ktoré su tazko odhalitelné v ¢asoch silného rastu.
V roku 2009 sa v bankovom sektore vyraznejsie
ako v minulosti prejavili rozdiely medzi banka-
mi, a to vo viacerych oblastiach. Tieto rozdiely
boli va¢sinou dosledkom aktivit v minulych ob-
dobiach. Aj z toho dovodu bude stav, v akom sa
banky nachadzali v ¢ase vzniku krizy s velkou
pravdepodobnostou ovplyvnovat ich spravanie
aj v nasledujucich rokoch.

Prikladom tychto rozdielov je kvalita Gverovych
portfolii bank, najmd z pohladu miery zlyhani
uverov a tiez z hladiska finan¢nej pozicie pod-
nikov, voci ktorym su banky vystavené. V oblas-
ti urokovych prijmov sa prejavili rozdiely medzi
velkymi bankami a ostatnymi bankami. Kym
vdciina bank zaznamenala pokles urokovych
prijmov z podnikového sektora a sektora bank,
urokové prijmy zo sektora domacnosti si udrzali
predovietkym velké banky. Celkovo sa tak preja-
vili velké rozdiely medzi bankami z pohladu do-
siahnutého zisku za rok 2009.

Rozdiely sa prejavili aj v Gverovej aktivite. Spomi-
nany rast Uverov domacnostiam bol na rozdiel od
minulych rokov koncentrovany iba vo vybranych
bankach, kedZe niektoré banky vyraznejsie ob-
medzili svoje aktivity v tomto segmente. V roku
2009 sa zéroven potvrdil trend z predoslych ro-
kov, ked'si niektoré banky tazsie hfadaju miesto
na trhu.

V roku 2009 VYRAZNEJSIE STUPLO KREDITNE RIZIKO VO
VYBRANYCH HOSPODARSKYCH ODVETVIACH

Prepad domdcej a zahrani¢nej ekonomiky sa
pomerne rychlo prejavil v podnikovom sektore.
Negativny vyvoj zaznamenali podniky najma
v prvom polroku 2009. Nasledne sa situacia sta-
bilizovala, ale podobne ako pri hodnoteni vyvoja
ekonomiky treba konstatovat, Ze stabilizacia je
stale pomerne krehka. Dovodom je oslabena fi-
nancnd pozicia podnikového sektora. Priemysel
zatial dosahuje nizku uroven produkcie, ktora
v roku 2009 bola priblizne na drovni roku 2005.
To sa premieta do pomerne vysokej miery nevy-
uzitych vyrobnych kapacit.

Schopnost podnikov uhradzat svoje zavazky voci
bankam bola v roku 2009 obmedzena. Na zaciat-
ku roka stuplo kreditné riziko najma v exportne
orientovanych podnikoch a v sektore dopravy.



V priebehu roka 2009 sa ako vyznamné riziko
objavilo vystavenie bank voci trhu nehnutelnos-
ti. Pokles dopytu, cien a obsadenosti sa prejavil
na znizenej schopnosti developerov uhradzat
uvery. Vyvoj na trhu stale viac rozlisuje medzi
jednotlivymi projektmi z pohladu ich kvality
a umiestnenia. Predpokladame, Ze prave v roku
2010 sa rozdiely medzi tymito projektmi prejavia
aj na vyvoji zlyhanych uverov v bankach. Vyssie
riziko tohto sektora pre banky spociva aj v re-
lativne vysokej koncentracii z pohladu velkosti
tychto Uverov.

Podobny vyvoj ako v podnikovom sektore za-
znamenali aj domacnosti, aj ked'v tomto pripade
bol dopad miernejsi. Po vyraznom néraste neza-
mestnanosti v prvom a druhom stvrtroku 2009 sa
tempo jej rastu mierne stabilizovalo. Nadalej su
vsak domacnosti vystavené pomerne velkej ne-
istote, ¢o suvisi s pomalym a krehkym ozivenim
v podnikovom sektore. Negativne boli zasiahnu-
té najma nizsie prijmové skupiny. Z pohladu vy-
stavenia bank su tieto skupiny sustredené najma
pri spotrebitelskych Uveroch a precerpaniach
beZznych uctov. Prave tieto Uvery zaznamenali
aj najvyssi narast miery zlyhavania. Podiel niz-
Sich prijmovych skupin na Gveroch na byvanie je
mensi, aj ked'v poslednych rokoch ma stupajucu
tendenciu.

VYSTAVENIE VOCI TRHOVYM RIZIKAM SA V BANKOVOM
SEKTORE V ROKU 2009 VYZNAMNE NEMENILO

Bankovy sektor bol z hladiska trhovych rizik vy-
staveny najma voci urokovému riziku. Banky by
boli zranitelné predovsetkym pri scenari para-
lelného narastu urokovych sadzieb. V pripade,
Ze nastane scenar rastu Urokovych sadzieb iba
pri kratsich splatnostiach a stagndcia Urokovych
sadzieb pri dlhsich splatnostiach, nemala by mat
takdto zmena urokovych sadzieb na banky vy-
raznejsi negativny dopad.

Viyska vystavenia voci urokovému riziku zosta-
la v roku 2009 bez vyraznejSich zmien. Narast
retailovych vkladov s dlhsou dobou viazanosti
v poslednom $tvrtroku 2009 bol spojeny s predi-
Zzenim duracie dlhopisového portfélia.

BANKOVY SEKTOR VYKAZOVAL STABILNY VYVOJ V OBLASTI
LIKVIDITY

Stabilita bankového sektora v oblasti likvidity
sa potvrdila aj v roku 2009. Z dlhodobého po-
hladu je délezité, ze vacsina bank stale pokryva

uverové aktivity stabilnymi vkladmi klientov.
Vlyssi podiel volatilnych zdrojov pri financovani
uverov vykazovali najma pobocky zahrani¢nych
bank. Situacia v oblasti kratkodobej likvidity bola
stabilna. Takmer vietky banky plnili predpisany
ukazovatel kratkodobej likvidity.

Na druhej strane, v rdmci sektora sa prejavili roz-
diely medzi bankami. Vybrané banky vykazovali
vyssiu citlivost na riziko likvidity, ¢i uz z kratko-
dobého alebo dlhodobého hladiska.

NAPRIEK NEPRIAZNIVEMU EKONOMICKEMU VYVOJU V ROKU
2009 JE BANKOVY SEKTOR STABILNY

Napriek spominanému zhorseniu ekonomickej
situdcie a ndrastu vystavenia bank vodi rizikam
v roku 2009, sektor ako celok mézeme hodnotit
ako stabilny. Predpokladédme, ze bankovy sektor,
a najma systémovo vyznamné institucie, by mali
byt schopné zvladnut nielen ocakavany vyvoj,
ale aj pripadné vyraznejsie zhor3enie vyvoja
v porovnani s o¢akavanim.

Dobru odolnost voci negativnemu vyvoju vyka-
zoval bankovy sektor v rdmci stresového testo-
vania. Pritom bol simulovany scenér opatovného
zhorSovania ekonomického vyvoja doma a v za-
hranici a rastucej neistoty na finan¢nych trhoch.
Aj v pripade vyrazne negativneho vyvoja v do-
macej ekonomike a zvyseného narastu zlyhava-
nia Uverov by vadsina bank plnila pozadované
urovne kapitalu.

Vzhladom na $trukturu aktivit bank by v pripade
nepriaznivého vyvoja banky zaznamenali stra-
ty najma z podnikovych Gverov. Vybrané banky
vykazovali vysoku citlivost aj na Uvery domac-
nostiam. Zmierfujuci vplyv na simulované stra-
ty z Uverov by mala mat vo vybranych bankéch
ocakévana tvorba zisku, najma z Grokovych prij-
mov. Délezitym pozitivnym faktorom stability
bankového sektora na najbliZsie dva roky ostava
pomerne dobra vychodiskova situacia na zaciat-
ku krizy.

PoISTOVNE ZAZNAMENALI POKLES TECHNICKEHO
POISTNEHO

Situdciu v poistnom sektore v roku 2009 charak-
terizovali dva hlavné momenty. Prvym je najvac-
i pokles technického poistného v sledovanej
historii, a to najma v désledku nepriaznivej eko-
nomickej situacie. Druhym je vyrazny narast zis-
ku oproti roku 2008, ked' stupol o takmer 30 %.
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Dévodom bolo najma zvysenie zisku z finan¢-
nych operdcii.

Viyraznejsi pokles zaznamenalo Zivotné poiste-
nie. Unit-linked poistenie, ktoré dlhodobo vyka-
zovalo najvyssie prirastky poistného spomedzi
vsetkych skupin poistenia, pokleslo o viac ako
15 %. V nezZivotnom poisteni sa zvysil podiel
prolongovanych zmldv na celkovom pocte po-
istnych zmlidv, ¢o naznacuje stabilizaciu poist-
nych kmenov takmer vo vsetkych poistnych
skupinach. V segmente poistenia dut doslo po
prvykrat od roku 2002 k prevahe technického
poistného z havarijného poistenia oproti povin-
nému zmluvnému poisteniu.

V umiestneni technickych rezerv nastalo znize-
nie podielu bankovych dlhopisov a terminova-
nych vkladov v prospech statnych dlhopisov.

STABILIZACIA NA FINANCNYCH TRHOCH SA POZITIVNE
PREJAVILA V SEKTORE STAROBNEHO DOCHODKOVEHO
SPORENIA A KOLEKTIVNEHO INVESTOVANIA

V sektore starobného déchodkového sporenia
doslo v roku 2009 k vyraznej zmene v zloZeni
portfélia vsetkych déchodkovych fondov. Do-
chodkové spravcovské spoloc¢nosti v tychto fon-
doch takmer Uplne vypredali ich akciovu zloZku
portfélia, vyrazne znizili objem a podiel dihopi-
sovej zlozky a uvolnené prostriedky nasledne
investovali do pokladni¢nych poukazok. Vzras-
tol podiel statnych dlhovych cennych papierov,
pricom spoloc¢nosti nakupovali dlhové cenné
papiere s kratSou zostatkovou dobou splatnosti.
V sucasnosti su aktiva tychto fondov vystavené
riziku koncentracie z dévodu nizkej diverzifikacie
bankovych vkladov do jednotlivych bank. Cias-
to¢ne su vystavené aj riziku znizenia hodnoty
nakupenych cennych papierov. Riziko zhor3enia
ratingového hodnotenia emitenta je vyznamnej-
sie ako v minulosti, najma vzhladom na ndrast
podielu investicii do dlhovych cennych papierov
emitovanych Statmi s vy$Sou mierou zadlzZenia.

Cistd hodnota majetku vo fondoch druhého pi-
liera déchodkového sporenia nadalej rastla. Po-
zitivne mozno hodnotit, Ze prvykrat od zaciatku
svetovej finan¢nej krizy sa medziro¢na vykon-
nost vyvazenych a rastovych fondov preklopila
do kladnych ¢isiel, pricom najvyssie zhodnote-
nie sporitelom priniesli opatovne konzervativne
fondy.
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Vyvoj v kolektivnom investovani bol v prvom
Stvrtroku 2009 este pod vplyvom negativneho
vyvoja v roku 2008, ktory bol najviac ovplyv-
neny finan¢nou krizou. Pre toto obdobie boli
typické vysoké prepady cien niektorych aktiv
a zvyseny objem redemdcii. V dalSom obdobi
roku 2009 sa spolu s rastom akciovych trhov,
ktoré ako prvé indikuju zlepSenie ocakdvaného
ekonomického vyvoja a stabilizaciou cien dal-
Sich aktiv, postupne zvy3oval zaujem investorov
o investovanie do podielovych fondov. V tomto
obdobi uz doslo k urcitej stabilizacii kolektivne-
ho investovania. Rast ¢istych predajov podpori-
li aj nizke Urokové sadzby na vklady v bankach,
ktoré su hlavnou alternativou pre investorov
do podielovych fondov. Hoci celkovo v roku
2009 v porovnani s koncom roka 2008 ceny ak-
tiv v podielovych fondoch, ako aj ¢ista hodnota
aktiv v tomto sektore rastli, tieto hodnoty zatial
nedosahuju Urovne z obdobia pred zaciatkom
najvacsich turbulencii na finan¢nych trhoch
v druhej polovici roka 2008.

S0 STABILIZACIOU NA FINANCNYCH TRHOCH POKLESOL AJ
VYZNAM TRHOVYCH RIZIK

Z hladiska trhovych rizik, ktorym su vystavené
slovenské financ¢né institucie, je vyznamné naj-
ma znizenie volatility cien akciovych indexov,
urokovych mier a kreditnych spreadov pocas
druhého polroka 2009. Vyska expozicii voci ri-
zikdm sa v priebehu roka 2009 vo vacsine sek-
torov vyraznejsie nemenila. Najvyznamnejsou
zmenou bol vyrazny pokles rizikovosti portfolii
fondov DSS pocas druhého Stvrtroka 2009 v do-
sledku zmeny Struktdry portfélia. Na druhej
strane bol sektor starobného déchodkového
sporenia najviac vystaveny riziku investovania
do krajin s vysokou mierou zadlZenosti verej-
nych financii, hoci iba prostrednictvom dlho-
pisov s kratkou zostatkovou dobou splatnosti.
Okrem toho vzrastol podiel akciovej zlozky
v portféliach podielovych fondov, ¢o bolo dé-
sledkom rastucich cien akcii, ale aj kladného
Cistého predaja akciovych a zmiesanych fondov
na konci roka 2009.

Jednoznacne najvyssiu rizikovost maju z krat-
kodobého hladiska portfélid aktiv poistovni in-
vestovanych v mene poistenych (tzv. unit-linked
poistenie). Tieto portfélia vykazovali vysoky po-
diel investicii do akcii a podielovych listov, ale aj
vysoku duraciu dlhopisovej Casti portfélia.
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GLOBALNY CHARAKTER EKONOMICKEJ RECESIE V ROKU 2009
Sled udalosti, ktoré sa zacali v roku 2007 hypote-
karnou krizou v USA a neskér prerastli do global-
nej financnej krizy s eskalaciou v druhej polovici
roka 2008, vyustil v roku 2009 do celosvetovej
ekonomickej recesie, najhlbsej v povojnovej ére.
Celosvetovy hruby domaci produkt medziro¢ne
poklesol 0 1,1 %. K najvacsiemu poklesu produk-
cie doslo v prvom Stvrtroku. Neskoér sa situaciu
s pomocou pouzitia Sirokého spektra protikrizo-
vych opatreni podarilo stabilizovat a po¢nuc tre-
tim Stvrtrokom aj mierne ozivit. Na druhej strane,
ekonomickd aktivita sa eSte ani ku koncu roka
2009 nevratila na Uroven spred zaciatku recesie.
Vacsi cyklicky vykyv smerom nadol, ale na druhej
strane aj pruznejsie oZivenie zaznamenal priemy-
sel. V rdmci neho bol obzvlast zasiahnuty export
priemyselnych tovaroy, zatial ¢o vyvoj v sluzbach
bol o nie¢o stabilnejsi.

Aj ked k hospodarskemu ochladeniu doslo prak-
ticky vSade vo svete, jeho miera sa medzi jednot-
livymi krajinami a regiénmi vyrazne odlisovala.
V kontraste s historickou skisenostou zazname-
nali vacsi prepad rozvinuté krajiny. Naopak, tzv.
rozvijajuce sa staty Juznej Ameriky a Azie vede-
né Braziliou, Indiou a predovietkym Cinou sa po
prvotnom negativnom 3Soku rychlo vratili k vy-
raznému rastu, ¢im vyznamne prispeli k Ciasto¢-
nému zlepseniu situacie aj v ostatnych castiach
sveta. Vyrazne negativny vyvoj pocitila aj stredna
a vychodna Eurépa.

VYRAZNE EKONOMICKE OCHLADENIE ZASIAHLO AJ
SLOVENSKO

Aj na Slovensku sa ekonomicka situacia zhorsila.
Kym v roku 2008 doméace hospodarstvo este rast-
lo tempom 6,2 %, v roku 2009 bol zaznamenany
vyrazny prepad o 4,7 %. Silna exportna zavislost
slovenskej ekonomiky v podmienkach vyrazne
znizeného zahrani¢ného dopytu je do velkej
miery zodpovedna za to, Ze jej vykonnost bola
pod priemerom eurozény, kde vo vacsine krajin
domdca spotreba zohrédva vyznamnejsiu ulohu
v Strukture HDP. Vyrazna expozicia voci krizou za-
siahnutému odvetviu automobilového priemys-
lu tento negativny efekt pre Slovensko este zna-

sobila. Len ¢o sa v3ak situdcia, a to predovsetkym
v eurozone, zacala obracat k lepSiemu, vzrastol
dopyt aj po slovenskom exporte a v tretom Stvrt-
roku domaca ekonomika uz zaznamenala jeden
z najdynamickejsich medzistvrtrocnych rastov
spomedzi Statov eurozény.

ZMENY V GLOBALNYCH EKONOMICKYCH VZTAHOCH
PRAVDEPODOBNE POVEDU K RESTRUKTURALIZACII
PODNIKOVEHO SEKTORA V EUROZONE A NA SLOVENSKU
Sucasna ekonomickd kriza bola vyvolana prud-
kym oslabenim globalneho dopytu ako reakcia
na vseobecny pokles dovery spdsobeny prvot-
nou finan¢nou krizou. Kltic¢ovy bol v tomto ohla-
de pokles spotreby, primarne v USA, ktorej rast
pohanany rychlym tempom Uverovania pred-
stavoval hlavny motor globalneho hospodarske-
ho rastu v predoslych obdobiach. Este silnejsie
v relativnom vyjadreni bol zasiahnuty investi¢ny
dopyt, nakolko podniky v prostredi slabnuceho
zaujmu o ich vyrobky a sluzby, ako aj zvy3enej ne-
istoty vyrazne znizili investi¢né vydavky na dalsi
rozvoj. Okrem toho tiez pristupili k radikdlnemu
zniZeniu zasob, ¢o sa negative premietlo do po-
klesu hrubého domaceho produktu.

Graf 1 Stvrtro¢ny vyvoj HDP vo vybranych

krajinach (medziro¢né zmeny v %)
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Tieto trendy naznacuju jednu velmi dolezitu
zmenu, ktord zrejme bude dlhodobo poéso-
bit na vyvoj svetovej ekonomiky. Je zalozena
na zmene Struktiry globalnych ekonomickych
vztahov, ktoré platili pred krizou. Pri zjednoduse-
nom pohlade mozZno povedat, Ze doterajsie vzta-
hy boli zaloZzené na silnej spotrebe v USA a zaro-
ven exportnej orientécii ostatnych vyznamnych
ekonomik. Splasnutie spotrebnej bubliny v USA
vytvara tlak najma na exportne orientované eko-
nomiky, ktoré tak musia hladat alternativne zdro-
je dopytu. Napriek vSeobecnym ocakdvaniam, ze
Cina dokaze do ur¢itej miery nahradit vypadok
dopytu v USA, nepredpokladédme, Ze k takémuto
vyvoju doéjde. Viac-menej to potvrdzuje aj po-
sledny vyvoj v ¢inskej ekonomike. Skor je mozné
ocakdvat, najmd v ekonomikach 3tatov euro-
zoény, rastuci tlak na restrukturalizaciu ponuky
a vacsiu orientaciu na domaci dopyt. Tento trend
pravdepodobne povedie k vyraznym tlakom aj
na podnikovy sektor na Slovensku, a to napriek
ur¢itym konkurené¢nym vyhoddm slovenského
podnikového sektora.

ZASAHY VLAD A CENTRALNYCH BANK OBNOVILI DOVERU

NA FINANCNYCH TRHOCH

V reakcii na negativny vyvoj pristupili vlady
a centralne banky po celom svete k radikalne-
mu uvolneniu fiskalnych a menovych politik.
Tieto zésahy centralnych béank a vlad v prvom
rade obnovili doveru vo svetovej ekonomike, ¢o
bolo zakladom pre sucasny optimizmus. Z krat-
kodobého hladiska sa stimulacia ekonomiky
pomocou vladnych vydavkov a prilevu novych
penazi ukdzala ako pomerne Uspesna a oZivenie
v mnohych krajinach hlavne ku koncu roka bolo
razantnejsie, ako sa povodne ocakavalo.

Z dlhodobého hladiska je v3ak pre nastolenie
udrzatelného rastu nevyhnutné, aby sa tazisko
dopytu opét presunulo od verejného k sukrom-
nému, Cize ku konecnej spotrebe domacnosti
a investiciam podnikov. Navrat k dynamickému
tempu spotreby viak nardza na prekazku v po-
dobe vysokej miery zadlzenosti domdcnosti
v rozvinutych krajinéch, ktord zabranuje dalej
akumulacii dlhu nevyhnutne sprevadzajucej ta-
kyto vyvoj. Naopak, momentéalne v domacnos-
tiach prevlada sklon k Usporam a oddlZovaniu
bilancii. Navy3e, obmedzeny pristup k bankovym
uverom komplikuje situdciu aj tym subjektom,
ktoré by predsa len chceli tymto sposobom zvy-
Sit svoju spotrebu. Negativny vplyv na spotrebu
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mal aj pokles hodnoty aktiv domdcnosti, a to tak
finan¢nych, ako aj v podobe nehnutelnosti.

VYVOJ ZAMESTNANOSTI — DOLEZITEHO INDIKATORA
DOVERY V PODNIKOVOM SEKTORE — ZATIAL NENAZNACUJE
OBRAT K LEPSIEMU

Tlak na finan¢nu poziciu domdacnosti vytvéra aj
nérast miery nezamestnanosti, ktorej maximalna
hodnota za rok 2009 dosiahla v USA aj eurozé-
ne zhodne 10 %. Vyvoj na trhoch préace v tychto
dvoch regidnoch mal vak svoje odliSnosti. Spoje-
né Staty od zaciatku roka charakterizoval pomer-
ne prudky narast nezamestnanosti, ked' podniky
takto reagovali na znizeny dopyt a optimalizovali
svoje ndaklady. Naproti tomu zniZovanie stavov
v Eurépe prebiehalo pomal3im tempom, a to vda-
ka podpornym opatreniam na udrZanie zamest-
nanosti zo strany vlad. Rozdiel v pristupe doku-
mentuje aj narast produktivity prace v Spojenych
$tatoch a jej pokles v EU. Kym v pripade USA sa
preto ocakava, Ze nezamestnanost by mohla za-
Cat klesat v priebehu buduceho roka, v Eurépe je
pravdepodobnost jej narastu nezanedbatelna. Ak
savyraznejsie nezlepsimakroekonomickdsituacia,
podniky budu musiet znizovat zamestnanost, aby
sa v podmienkach uz bez podpornych opatreni
zamestnanosti prisposobili novej realite. Ak by aj
nezamestnanost v eurozéne ku koncu roka 2010
skondila na niz3ej Urovni oproti predoslému roku,
jej pokles bude pravdepodobne iba pozvolny, ¢o
rovnako plati aj pre USA. Negativom v Strukture
nezamestnanosti je narast jej dlhodobej zlozky.

Podobny vyvoj nezamestnanosti bol zazname-
nany aj na Slovensku, ked miera nezamestna-
nosti podla vyberového zistovania pracovnych
sil vzrastla v priebehu roka z 9,7 % na 13,6 %.
V porovnani s inymi ekonomikami bol narast
na Slovensku este dynamickejsi. Aj vzhladom
na trendy v zamestnanosti v eurozéne ocakava-
me, ze nezamestnanost v roku 2010 bude nada-
lej stupat.

Predpokladame, Ze prave obrat vo vyvoji zamest-
nanosti bude predstavovat velmi dolezity indika-
tor vo vztahu k identifikacii toho, ¢i je prislusna
ekonomika nasmerovana na cestu silného a dI-
hodobého ozivenia.

V roku 2009 SA OBJAVILO RIZIKO INDIVIDUALNYCH
STATOV, KTORE BOLO DOTERAZ ZANEDBATELNE

Mohutné fiskalne stimuly, umocnené kvoli spo-
maleniu ekonomickej aktivity vypadkom daro-



Graf 2 Vyvoj nezamestnanosti vo vybranych

krajinach (%)
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Zdroj: SU SR, Eurostat, iné zdroje.

vych prijmov, boli pri¢inou zna¢ného ndrastu
deficitu statneho rozpoctu v mnohych krajinach
po celom svete. Median zvysenia deficitu v euro-
zéne dosiahol 4,8 percentudlneho bodu. Na vy-
krytie tychto schodkov bolo potrebné emitovat
doposial rekordné mnozstvo statnych dlhopisov.
Navyse sa ocakava, Ze rok 2010 bude z pohladu
objemu emisii este na vy3sej urovni ako predosly.
Vlysoké deficity rychlo zvy3uju uroven statneho
dlhu, ktory je vo viacerych Statoch uz teraz po-
merne vysoky. Vynara sa riziko, ze finan¢né trhy
budu akceptovat tento narast iba za cenu zvyse-
ného pozadovaného vynosu statnych dlhopisov,
¢o by na jednej strane znamenalo dalsi nérast
urokovych nakladov pre rozpocet a na druhej
strane narast dlhieho konca vynosovej krivky,
¢im by zdrazeli aj uvery a podkopalo by sa tak
krehké ozivenie ekonomiky. K tomuto scendru
by mohlo prispiet aj ukoncenie menového uvol-
nenia zo strany centralnych bank, ktoré zabezpe-
¢ovalo nizke sadzby v roku 2009.

O tom, Ze pravdepodobnost nacrtnutého vy-
voja zdaleka nie je zanedbatelnd, svedc¢i pripad
Spanielska, Portugalska a predovietkym Grécka,
ktoré od konca roka 2009 Celia ndrastu kreditnej
prirdzky na ich $tatne dlhopisy. V prvych dvoch
mesiacoch roka 2010 situdcia tykajuca sa kredit-
ného rizika okrajovych krajin eurozény nadalej
eskalovala. Coraz intenzivnejsie sa zacali objavo-

Graf 3 Vyvoj deficitov verejnych financii vo
vybranych krajinach (% HDP)
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vat Uvahy o Stdtnom bankrote Grécka, resp. pri-
najmensom nevyhnutnosti finan¢nej pomoci zo
strany EU alebo MMF. Takyto scenar by pravde-
podobne viedol, okrem priameho dopadu na in-
vestorov do gréckych Statnych aktiv, k prudkému
poklesu dovery v statne cenné papiere s nepriaz-
nivym dopadom na urokové sadzby a zacinajuce
ekonomické ozivenie.

Graf 4 Vyvoj hrubého dlhu vo vybranych

krajinach (% HDP)
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Graf 5 Vyvoj vynosu do splatnosti 5-ro¢nych

statnych dlhopisov vybranych krajin (%)
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Zdroj: Reuters.

Tymto vyvojom moze byt zasiahnuté aj Sloven-
sko. Aj ked sucasny dlh Slovenskej republiky je
v zasade na nizkej urovni, pripadny véeobecny
narast averzie investorov voci Statnemu dlhu
v tzv. okrajovych krajindch eurozény, vyvola-
ny situaciou v uvedenych ekonomikéch, by
mohol priniest spomenuté negativne efekty aj
k ndm.

Po POCIATOCNE) NEISTOTE SA SITUACIA NA FINANCNYCH
TRHOCH V PRIEBEHU ROKA 2009 POSTUPNE
STABILIZOVALA

V roku 2009 doslo aj ku globélnej stabilizacii
finan¢nych trhov. ESte priblizne do marca pre-
vlddala vo vietkych segmentoch vysokd neis-
tota a obmedzend likvidita. Postupne sa v3ak
situdcia zacala zlepSovat, hlavne zasluhou Siro-
kej palety opatreni centralnych bank. Islo naj-
ma o znizenia oficialnych sadzieb na historicky
nizke urovne, nakupy réznych druhov cennych
papierov a mimoriadne prisuny likvidity banko-
vému sektoru.

Hlavna refinanénd sadzba ECB klesla na 1 %, ¢o
je najnizdia uroven od vzniku eurozény, je to
vsak menej agresivne zniZenie v porovnani so
sadzbou 0,25 % v USA. Medzi najdélezitejsie mi-
moriadne opatrenia ECB patrili ndkup krytych
dlhopisov (tzv. Covered bonds) a zavéazok uspo-
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Graf 6 Vyvoj vybranych medzibankovych
sadzieb a CDS spreadov bankového sektora
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kojenia celého dopytu bank po likvidite dlhsich
splatnosti az do jedného roka. Na vacsinu financ-
nych trhov, vratane klu¢ového medzibankového,
sa tak vratila dévera, o ¢om vypoveda pokles via-
cerych ukazovatelov rizika likvidity a kreditného
rizika na Urovne, ktoré boli pred pddom Lehman
Brothers.

SITUACIA V BANKOVYCH SEKTOROCH EUROZONY SA
STABILIZOVALA

Kym v roku 2008 ovplyvnoval bankovy sektor
v eurozéne na strane aktiv dominantny po-
kles hodnoty strukturovanych cennych papie-
rov, v roku 2009 sa tazisko negativnych tlakov
na bilanciu presunulo na zhorsujucu sa kvalitu
uverového portfélia. Prepad cien sekuritizova-
nych cennych papierov sa totiz zastavil, a to aj
v suvislosti so stabilizaciou trhu nehnutelnos-
ti v Eurépe a USA. Na druhej strane, vo vacsej
miere zacali zlyhavat Uvery domacnostiam, ale
hlavne podnikom. Situacia na strane pasiv ban-
kového sektora sa zlepsila vdaka vydatnému
zasobovaniu likviditou zo strany ECB. Tie banky,
ktoré boli pocas celého roka vyrazne zavislé od
financovania z centralnej banky, sa vsak v roku
2010 mézu opat ocitnut v problémoch vzhla-
dom na to, Ze ECB planuje postupne ukoncit
Zivotnost mimoriadnych opatreni na podporu
likvidity.



Tok UVEROV ZO STRANY BANK BOL STALE OBMEDZENY
Okrem zlikvidnenia trhov mali kroky centralnej
banky viest aj k podpore Uverovania ako kata-
lyzatora ekonomickej ¢innosti. Tento druhy ciel
vsak ostal v priebehu roka prevazne nenaplneny.
Celkovy objem uverov poskytnuty podnikom
dokonca v zavere roka zacal klesat a nizke tempo
rastu bolo zaznamenané aj pri Uveroch domac-
nostiam. Tento stav bol vysledkom kombinacie
nizSieho dopytu zo strany ekonomickych subjek-
tov a sprisnovania Uverovych Standardov zo stra-
ny bank. Proces sprisiovania prebiehal pocas
celého roka 2009, miernym pozitivom vsak je, ze
jeho tempo sa v zavere roka spomalilo.

Relativne najlepsie vyhliadky na rast Uverov
ma podla prieskumu medzi bankami segment
uverov na byvanie pre domacnosti, kedZe ten
zatial' vykazuje najmensiu mieru rizika. Pri spot-
rebitelskych tGveroch a uUveroch podnikom sa
v kratkodobom horizonte neoc¢akéava vyznamny
obrat. Neochota poskytovat nové Uvery suvisi
najma s objektivnym ndrastom kreditného rizi-
ka pri podnikoch aj domécnostiach, celkovou
zvysenou averziou vodi riziku pocas krizy a sna-
hou o oddlZovanie bilancii. Stale vac¢siu vahu pri
obmedzeni financovania ma aj o¢akavané spris-
nenie regulacie v oblasti likvidity a kapitalovej
pozicie.

OBMEDZENIE FINANCOVANIA Z BANK PODNIKY
KOMPENZOVALI VYRAZNYM NARASTOM TRHOVEHO
FINANCOVANIA

Ako doésledok obmedzenej ponuky uverov sa
podniky v eurozéne na zabezpecenie potrebné-
ho financovania vo vac¢sej miere obracaju na ka-
pitalové trhy. Emisia korporatnych dlhovych cen-
nych papierov dosahovala rekordné trovne.Tyka
sa to najma druhej polovice roka 2009. Aj napriek
prilevu novych emisii, po¢inajic druhym Stvrtro-
kom vynosy do splatnosti tychto dlhopisov kle-
sali. Pokles averzie voci podnikovym dlhopisom
v kombindcii so snahou ziskat zaujimavy vynos
v Case vSeobecne nizkych sadzieb podmienil vy-
soky investi¢ny dopyt. Zaujem sa nesustredil iba
na emisie s najvyssim kreditnym hodnotenim,
ale aj na kateg6riu mimo investi¢ného pasma.

Od polovice janudara 2010 zacala aktivita na kor-
poratnom dlhopisovom trhu vykazovat znamky
ochladenia z dévodu neistoty ohladom s$tatnych
cennych papierov okrajovych krajin eurozony.
Tato neistota sa Ciasto¢ne premietla aj do néras-

Graf 7 Vyvoj vynosu do splatnosti korporat-

nych dlhopisov (%)

Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Udaje v percentdch na zvislej osi vyjadrujti index vy-
nosu do splatnosti korpordtnych dlhopisov prislusného ratingo-
vého stupria.

tu pozadovaného vynosu do splatnosti podni-
kovych dlhopisov. Vo vieobecnosti je tu nada-
lej riziko, Ze vysoké urokové sadzby, za ktoré sa
budu financovat statne dlhy, budu posobit vy-
tld¢acim efektom na schopnost podnikov zabez-
pecit si trhové financovanie z dévodu vysokej
ceny, ktord by museli ponuknut, aby ich cenné
papiere boli v porovnani so statnymi dlhopismi
atraktivne.

Okrem zabezpecenia nevyhnutnych zdrojov
na fungovanie spolo¢nosti, podniky chceli vyuzit
sancu ziskat lacné financovanie skor, ako dojde
k ocakdvanému sprisneniu menovej politiky,
a tym aj k nérastu ostatnych urokovych sadzieb.
Cast podnikov tymto spésobom refinancovala
svoje bankové uvery a predlzovala maturitu cu-
dzich zdrojov, ¢o mozno hodnotit pozitivne vo
vztahu k stabilite ich bilancii. Na druhej strane
treba podotknut, Ze pristup na kapitélové trhy
maju prevazne len velké korporacie a dostup-
nost financovania pre malé a stredné podniky
ostdva obmedzena.

VYVOJ NA FINANCNYCH TRHOCH BOL ZNACNE OVPLYVNENY
TZV. CARRY TRADE STRATEGIAMI

V priebehu roka 2009 sa vdaka nizkym uroko-
vym sadzbam, najma na americky dolar, zacala
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na finan¢nych trhoch pomerne vyrazne presa-
dzovat tzv. carry trade stratégia, spocivajuca v in-
vestovani lacnych zdrojov do vynosnejsich, no
zaroven rizikovejSich aktiv. Takmer nulové uro-
kové sadzby urobili z dolara idedlny prostriedok
na takuto stratégiu. Zaujimanie tychto pozicii vo
velkom rozsahu sa zasadne podpisalo pod prud-
ky narast cien Sirokej palety rizikovejsich aktiv,
ako su akcie, podnikové dlhopisy, ¢i komodity
po celom svete.

Obzvlast sa to prejavilo vo velkych rozvijajtcich sa
ekonomikach, a to aZ na Urovne, ktoré vyvolavaju
otazniky, ¢i uz v niektorych pripadoch nedocha-
dza k vzniku cenovych bublin. Pozicia dolara ako
financujucej meny carry trade obchodov vply-
vala od konca prvého Stvrtroka 2009 na pokles
jeho vymenného kurzu vodi euru aj voci dalSim
menam hlavne rozvijajucich sa krajin. Do zadiat-
ku novembra, ked sa tento trend zastavil, euro
posilnilo voci dolaru o 20 %, v porovnani s jeho
najslabSou poziciou v marci. Slaby doldr mohol
byt vyhodou tak pre ekonomiku USA, ako aj pre
Cinu, ktora drzala Svoju menu naviazanu na dolar
a naopak, silné euro ciastocne znevyhodnovalo
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Z POHLADU STABILITY FINANCNEHO SEKTORA

v konkurencii export eurozény. Fiskalne problémy
vybranych krajin eurozény viak po¢nuc decem-
brom priniesli prudky obrat vo vyvoji menového
paru euro/doldr v neprospech spolo¢nej eurdp-
skej meny. Prave posiliovanie amerického doléra
moze viest k ukonceniu tychto carry trade straté-
gii, ¢o sa pravdepodobne prejavi na opdatovnom
poklese cien finan¢nych aktiv.

HROZBA VYSOKEJ INFLACIE JE V STREDNODOBOM
HORIZONTE REALNA

ZvySenim ponuky penazi sa ECB aj FRS USA sna-
Zili okrem iného odvratit hrozbu dlhotrvajlcej
deflacie, ktord v prvom polroku 2009 predstavo-
vala pre eurozénu a USA pravdepodobne najvac-
Sie riziko pre oZivenie ekonomik. V tomto smere
mozno hovorit o Uspechu, nakolko po kratkom
obdobi klesajticich cien sa inflacia ku koncu roka
zacala zvysovat, aj ked obzvlast v eurozone stale
ostala pomerne hlboko pod cielovou urovriouy,
definovanou blizko dvom percentdm. Prinaj-
mensom v strednodobom horizonte sa v3ak vy-
ndra hrozba zvysenej inflacie vzhladom na prilev
novych penazi za posledné dva roky a na potre-
bu prefinancovania rastucich statnych dlhov.
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2 VYVOJ V SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

PREPAD OBJEMU AKTIV NA ZACIATKU ROKA 2009, MIERNY
RAST V DRUHEJ POLOVICI ROKA

Rok 2009 nebol pre slovensky financ¢ny sektor
jednoduchy. Zatial ¢o prva vina krizy v druhom
polroku 2007 a v prvom polroku 2008 zasiah-
la slovensky finan¢ny sektor v mensej miere
ako v USA a krajinach zapadnej Eurépy, v dru-
hom polroku 2008 sa kriza postupne preniesla
do redlnej ekonomiky. To sa prejavilo na zmene
spravania klientov finan¢nych institucii a dopad
na slovenské finan¢né institucie bol vyraznejsi.
Druhym, jednorazovym vplyvom bolo zavedenie
eura.

NajvyraznejSie sa tieto vplyvy prejavili v ban-
kovom sektore, kde objem aktiv najprv klesol
vplyvom prechodu na euro a s tym suvisiacim
zastavenim steriliza¢nych operdacii NBS. Vyber
vkladov zahrani¢nych bank bol sice zmierneny
narastom vkladov domacnosti, vysledkom bol
vsak napriek tomu pokles 0 9,9 mld. €. Vzhladom
na prilev vkladov zahrani¢nych bank pocas po-
slednych rokov je potrebné tuto zmenu vnimat
ako nevyhnutnu. ZniZenie podielu medziban-
kovych aktivit zaroven prispelo k nizsej volatilite
bilancie bankového sektora.

Graf 8 Objem aktiv alebo objem spravova-

ného majetku v jednotlivych segmentoch

Vplyvom nizsej dovery na finan¢nych trhoch
v prvom polroku 2009 zaznamenali pokles aj fon-
dy kolektivneho investovania (o 84 mil. €) a ob-
chodnici s cennymi papiermi (o 49 mil. €). Znize-
nie objemu aktiv bolo predovietkym désledkom
redemdcii, pricom cast tychto prostriedkov sa
eSte koncom roka 2008 presunula do vkladov
v bankach.

Nadruhejstrane, aktiva vdochodkovych fondoch
a poistovniach rastli aj v prvom polroku 20009.
V druhom polroku 2009 sa vzhladom na zlep3e-
nie situacie na svetovych finan¢nych trhoch ob-
novil rast vo fondoch kolektivneho investovania.
V tomto obdobi uz rastli aj aktiva bank.

POMALSi TOK UVEROV DO REALNEJ EKONOMIKY
Medziro¢ny pokles aktivity zaznamenali aj
subjekty nedohliadané NBS. V lizingovych
spoloc¢nostiach, spoloc¢nostiach splatkového
predaja a faktoringovych spolo¢nostiach po-
¢as roka 2009 klesli o 563 mil. €, o 15 mil. €,
resp. o 80 mil. €.

Pomalsi rast aktiv v bankovom sektore, pokles
lizingu a pokles splatkového predaja suvisi s cel-

Graf 9 Podiely na aktivach a na spravova-
nom majetku finanénych subjektov

finan¢ného trhu (mld. EUR)
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Graf 10 Pozicia voci zahrani¢nym bankam

Graf 11 Priemerna hodnota ROE v jednotli-

(mld. EUR)

L o T || ||||||I
=)

2007 2008 2009
m (istd pozicia
== Uvery zahrani¢nym bankdm
== \/klady zahrani¢nych bank

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Cistd pozicia je rozdiel vkladov zahrani¢nych bdnk
a tverov zahranicnym bankdm.

kovym zniZenim Gverovej aktivity. Bol to dosledok
vacsej opatrnosti na strane tychto finan¢nych in-
stitucii a ich klientov. Tlak na finan¢nu situaciu do-
macnosti a podnikov sa v roku 2009 zvySoval. Ich
ochota, schopnost a v pripade podnikov aj dévod
zadlZovat sa, boli mensie ako v roku 2008. Domac-
nosti v roku 2009 ¢erpali mensi objem bankovych
uverov ako v roku 2008 a objem Uverov poskytnu-
tych splatkovymi spolo¢nostami dokonca klesol.
V pripade financovania podnikov bol dopad este
vyraznejsi, ked v roku 2009 klesol celkovy objem
poskytnutych tverov, ako aj lizingu.

Vo vacsej miere bol v roku 2009 zasiahnuty prave
lizing, ¢o viedlo k plosnym stratdm v lizingovych
spolo¢nostiach. Jednym z hlavnych dévodov
bolo zhorsenie situacie dopravcov.

Pokles splatkového predaja stvisi predovsetkym
so zhorsenou finan¢nou situaciou klientov.
Vzhladom na fakt, Ze precerpania beznych uctov
a spotrebitelské tvery v bankach v roku 2009 na-
dalej rastli, predpokladame, Ze klienti spolo¢nos-
ti splatkového predaja boli krizou zasiahnuti viac
ako klienti bank.

INTENZIVNEJSIE FINANCOVANIE VEREJNEJ SPRAVY
Znizené financovanie domacnosti a podnikov
bolo v bilancii bankového sektora do znacnej

vych segmentoch (%)

XII. 2007 XII. 2008 XII. 2009

B Banky
B Poistovne
Spravcovské spolo¢nosti
Dochodkové spravcovskeé spolocnosti
B Doplnkové dochodkové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.

miery nahradené financovanim verejnej spravy.
Pocas roka 2009 sa vyrazne zvysil objem doma-
cich a ¢iastocne aj zahrani¢nych statnych dlhopi-
SOV.

V tejto suvislosti je pomerne novym trendom
financovanie ndkupu tychto dlhopisov prostred-
nictvom refinanénych operécii s centralnou ban-
kou (tzv. carry trade).

ZMENA POZICIE VOCI ZAHRANICNYM BANKAM

V roku 2009 sa vyrazne zmenil aj vztah sloven-
ského bankového sektora k zahrani¢nym, vac-
sinou materskym bankédm. Zanik slovenskej
koruny a s flou spojené investi¢né moznosti
viedli k zmene pozicie voci zahrani¢nym ban-
kam.

Na zaciatku roka 2009 materské banky nielenze
vybrali vklady ulozené prostrednictvom bank
v sterilizacnych operacidch NBS, ale vypozicali
si dalSie prostriedky (graf 10). Celkova pozicia
slovenského bankového sektora sa tak zmenila
na poziciu veritela.

DALSI POKLES ZISKOVOSTI VO FINANENOM SEKTORE

Relativne slabsia aktivita v roku 2009 sa prejavila
aj na tvorbe zisku. Najviac bol zasiahnuty banko-
vy sektor, kde 11 bank skoncilo v strate. To sa pre-
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javilo na vyraznom prepade rentability vlastnych
zdrojov bankového sektora. Zisk dokazali zvysit
poistovne a doplnkové déchodkové spoloc¢nos-
ti, zatial' ¢co dochodkové spravcovské spolo¢nosti

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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zostali v strate. Pokles zisku spravcovskych spo-
lo¢nosti kolektivneho investovania je pochopi-
telny, vzhladom na jeho vysoku korelaciu s obje-
mom spravovanych aktiv.



2.1 BANKOVY SEKTOR

2.1.1 TRENDY V BILANCII BANKOVEHO SEKTORA

Rok 2009 mézeme s uréitostou charakterizovat ako prelomovy rok z pohladu toho, ¢o sa dialo

v bilancidch bdnk. Kym charakteristickym znakom predchddzajcich rokov bola dynamika a rast,

rok 2009 mozno oznacit za rok vytriezvenia. V prvom rade sa naplno prejavila hospoddrska kriza.

Td negativne zasiahla aj sektory, voci ktorym maji domdce banky uz tradi¢ne vyznamné tverové
vystavenie. Reakciou bdnk bolo obmedzenie investicii voci sektorom, ktoré vykdzali zhorsenie financnej
pozicie a naopak ndrast investicii do konzervativnejsich aktiv.

Pomerne vyznamne obmedzili banky financovanie podnikového sektora. Pokles financovania bol
zaznamenany v takmer vsetkych odvetviach. Zmenil sa pohlad bdnk na to, ¢o eSte mozZno povazZovat
za ndvratny tver. Uverové standardy boli sprisriované v priebehu celého roka 2009, pricom primdrnym
dévodom bolo zhorsenie ekonomického vyvoja a jeho negativny vyhlad. Na druhej strane, hospoddrska
kriza sa prejavila aj na niZzsom dopyte, najmd po investic¢nych Gveroch zo strany podnikov.

Ekonomickd a hospoddrska kriza sa pri tveroch domdcnostiam prejavila v porovnani s podnikovym
sektorom s urcitym oneskorenim. Na rozdiel od podnikového sektora tak v pripade domdcnosti stdle
mézeme hovorit o relativne silnom raste tverov. Vyvoj ponuky a dopytu po tiveroch v tomto sektore
bol v roku 2009 ovplyvneny viacerymi faktormi. ISlo predovsetkym o neistotu na trhu prdce a rast
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nezamestnanosti, sprisniovanie uverovych standardov sprevddzané poklesom urokovych sadzieb, pokles
cien nehnutelnosti a ¢iastocne aj postupné zvykanie si na novd menu. Spominany stdle silny rast Gverov
pokracoval iba vo vybranych bankdch, pric¢om viaceré banky sa pri Gverovani sprdvali pomerne opatrne.

V porovnani's rokom 2008 sa vyrazne zmenili aktivity bdnk na medzibankovom trhu. Kym este v roku
2008 dominovali vklady od zahrani¢nych bdnk s ndslednou sterilizdciou v NBS, s prijatim eura v roku
2009 tieto operdcie stratili na predoslom vyzname. Rok 2009 bol v prvom rade ovplyvneny refinancnymi
operdciami s Eurosystémom. Viaceré banky vyuZivali najmd zdroje s rocnou maturitou. Ziskané zdroje
boli prevazne investované do stdtnych dlhopisov a v niektorych pripadoch na medzibankovom trhu,

najmd voci materskym spolocnostiam.

V roku 2009 vyrazne stupli investicie do Stdtnych dlhopisov. Tie medzirocne vyrazne nardstli.

V porovnani s predoslymi obdobiami, viaceré banky zvysovali investicie aj do zahranicnych Stdtnych
dlhopisov, najmd okolitych krajin. Pri niektorych bankdch ndrast refinancnych operdcii priamo suvisel
s investiciami do cennych papierov, ked zdroje z ECB boli pouZzité ako zdroj na investovanie do stdtnych

dlhopisov.

Kriza sa v roku 2009 prejavila aj na niz§om objeme emitovanych hypotekdrnych zdloZnych listov.
Dévodom bol jednak niZsi objem novych hypotekdrnych Gverov a na zaciatku roka 2009 aj nepriaznivd

situdcia na financnych trhoch.

2.1.1.1 KLIENTI
SEKTOR RETAILU

MENEJ POSKYTNUTYCH UVEROV DOMACNOSTIAM V ROKU
2009; NAZNAKY OZIVENIA V ZAVERE ROKA

Objem novoposkytnutych Uverov domécnos-
tiam bol v roku 2009 v porovnani s predchadza-
jucim rokom nizsi 0 10,2 % (1,1 mld. €). Najvy3si
prepad bol zaznamenany v januari vplyvom ne-
gativneho ekonomického vyvoja a taktiez urcité-
ho ,predzasobenia sa” Uvermi z dovodu zmeny

meny a systémov tak na strane domacnosti, ako
aj na strane bank. Ur¢ité ozivenie poskytovania
uverov mozno badat az v druhej polovici roka
2009. Vo vietkych sledovanych kategériach bol
v druhej polovici roka 2009 poskytnuty vys$si ob-
jem uverov ako v prvej polovici.

Druhd polovica roka 2009 sa vsak javi ako lep-
$ia najma v porovnani s vyraznym zhorSenim
situdcie na trhu Uverov na byvanie na prelome
rokov 2008 a 2009, ked' najméa obavy zo straty
zamestnania viedli k najvyssiemu prepadu no-

NBS
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Graf 12 Vyvoj novoposkytnutych tverov

domacnostiam v roku 2009
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na pravej zvislej osi je medzirocnd zmena objemu
tverov.

vych uverov. Komplikovana situécia na trhu pra-
ce, hromadné prepustania a straty objednavok
zvysovali neistotu. Aktudlny a nadalej ocakévany
pokles cien reziden¢nych nehnutelnosti zaroven
posobil na znizenie dopytu po uveroch. Tykalo
sa to predovsetkym dopytu po nehnutelnos-
tiach na investicie. Vyssie uvedené faktory zacali
zohravat Coraz vacsi vyznam v ochote zadlzit sa
a klienti zacali prehodnocovat aj rézne atributy
kupy nehnutelnosti, ¢o viedlo k diferenciacii me-
dzi lepsimi a slabsimi reziden¢nymi projektmi,
napriklad z hladiska lokality alebo projektového
rieSenia (napr. pocet izieb vs. obytna plocha).
Vdaka vysokej ponuke a nizkemu dopytu ceny
reziden¢nych nehnutelnosti klesali.

Vyvoj spotrebitelskych Gverov bol menej pozna-
Ceny spomalenim rastu ako v pripade Uverov
na nehnutelnosti. Uvery si zachovali svoju sezén-
nost a dokonca dosiahli vyssi rast v medziro¢-
nom porovnani v ich typicky silnych mesiacoch.
S urcitostou mdzeme hovorit aj o pozitivnom
vplyve zavedenia $tatnej podpory na kipu no-
vého automobilu - Srotovného.

SPOMALIL SA RAST UVEROVEHO PORTFOLIA
Vzhladom na mensi objem poskytnutych tverov
v roku 2009 sa spomalil aj rast velkosti portfélia

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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Graf 13 Vyvoj stavu uverov domacnostiam

v roku 2009
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Zdroj: NBS.
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tverov.

Uverov domacnostiam. Spomalenie rastu nastalo
vo vsetkych sledovanych kategodriach, s vynim-
kou precerpani na beznych uctoch. Kym este
v janudri 2009 stav Uverov domacnostiam stupol
medziro¢ne o 24,5 %, v decembri toho istého
roka to bolo uziba o 10,9 %. Celkovo to znameng,
Ze kym pocas roka 2008 vzrastlo portfélio Uverov
domacnostiam o 2,2 mld. €, v roku 2009 to bolo
iba 1,3 mld. €. Tento trend nezastavil ani rast no-
voposkytnutych uverov v druhej polovici roka
2009, a to najma vzhladom na fakt, Ze v tomto
obdobi réastol aj objem splatenych Gverov, pri-
padne predcasne splatenych Uverov pomocou
refinancovania sa Uverom z inej banky.

Mierne zvysenie nastalo iba pri precerpani bez-
nych Uctov, ¢o by mohlo suvisiet so zvySenym
tlakom na finan¢nu situdciu domdécnosti. Na-
opak, v segmente kreditnych kariet bolo sprava-
nie sa domacnosti konzervativnejsie. Aj napriek
velkému mnozstvu vydanych kreditnych kariet
ich vyuZivanie zostdva dlhodobo na relativne
nizkej drovni.

POSUN SMEROM K DLHSIM FIXACIAM UROKOVYCH SADZIEB
V priebehu roka sa menil aj pristup klientov pri vy-
bere fixacie Urokovej sadzby pri poskytnuti tveru.



ry s fixadciou sadzby do jedného roka, najma pre
nizsiu Uroven tychto sadzieb. Vyhoda niz3ej krat-
kej sadzby na druhej strane vystavovala klientov
riziku vys3ej volatility mesacnej splatky v pripade
zmien sadzieb na medzibankovom trhu. Désled-
ky tohto spravania sa mézu prejavit najma v ¢ase
vy$3ej neistoty na finan¢nych trhoch.

V poslednom Stvrtroku 2009 klienti zmenili spra-
vanie, ked objem novoposkytnutych tverov s fi-
xaciou od 1 roka do 5 rokov prevysil objem novo-
poskytnutych Uverov s najkratsou fixaciou. Tento
vyvoj vsak suvisel najma so zmensenim rozdielu
vo vyske Urokovych sadzieb na tieto typy Uverov.
Druhym faktorom mohla byt snaha domécnosti
zafixovat si naklady na splacanie Gveru pri vyni-
mocne nizkych sadzbach.

RESTRUKTURALIZACIE UVEROV

Zaciatok roka 2009 bol zéroven obdobim zvyse-
nej miery zlyhavania tverov, ¢o bol najma désle-
dok poklesu zamestnanosti. Na zvysenie rizika
nesplacania Uverov banky reagovali zavedenim
programov resdtrukturalizdcie Uverov. Typicky-
mi néstrojmi bolo predizenie splatnosti Gverov,
odlozZenie splatok istiny, pripadne celej splatky
na obdobie spravidla 6 mesiacov.

MIERNE OZIVENIE DOPYTU PO UVEROCH NA BYVANIE

Dopyt domdcnosti po Uveroch na byvanie sa
v priebehu roka 2009 menil. Kym v prvom polroku,
pozna¢enom hlbokym ekonomickym prepadom,
sa dopyt po Uveroch vyrazne prepadol, v druhom
polroku banky zaznamenali vy33i zdujem o Uvery.
Délezitym faktorom ovplyvrujicim zmenu v spra-
vani sa domacnosti bol vyvoj klientskych uroko-
vych sadzieb na Uvery a cien nehnutelnosti. Obidve
premenné zaznamenali v roku 2009 pokles, ¢o spo-
lo¢ne s upokojenim ekonomickej situacie v druhej
polovici roka 2009 prispelo k ndrastu dopytu.

POKRACOVALO SPRISNOVANIE STANDARDOV, AJ KED
MIERNEJSIM TEMPOM

Banky v priebehu celého roka 2009 Standardy
a podmienky pri poskytovani Uverov domacnos-
tiam sprisnovali. Na zvy3ujuce sa rizika reagovali
prehodnotenim ponuky niektorych produktov
a sprisnenim $tandardov pri posudzovani prij-
mov, dizky a formy zamestnania a hlavne zabez-
pecenia nehnutelnostou. Tento trend sa najviac
tykal sprisnenia Standardov v pripade ostatnych
Uverov, ktoré tvoria zvycajne bezucelové uvery
na nehnutelnosti (tzv. americké hypotéky) a su

Graf 14 Vyvoj dopytu po uveroch domac-

nostiam
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu poctu bdnk, ako rozdiel medzi vdzenym percentudinym
podielom tych, ktori uviedli zvysenie a tych, ktori uviedli znizenie
dopytu. Do vypoctu nevstupuju banky, ktoré neidentifikovali ziad-
nuzmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujicom polroku.

Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

najviac citlivé na situdciu na trhu prace. VSeobec-
ne pre vietky Uvery na nehnutelnosti pomer
vysky uveru k hodnote nehnutelnosti (tzv. LTV)
zostal pod Uroviiou 100 % a banky sa vratili pri
poskytovani vysky uverov ku konzervativnejsej
hranici okolo 70 % z hodnoty nehnutelnosti.

Miera sprisfiovania sa v priebehu roka znizova-
la, t. j. stadle menej bank pristupovalo k sprisio-
vaniu. Vzhladom na stabilizaciu situacie na trhu
v druhej polovici roka doslo v niektorych ban-
kach k uvolneniu niektorych podmienok.

UROKOVE SADZBY POKLESLI A SPREADY VZRASTLI
Opatrenia centralnych bank na stabilizaciu fi-
nan¢nych trhov sa pomerne rychlo prejavili aj
na vyvoji sadzieb na Uvery domacnostiam. V pri-
pade Uverov na nehnutelnosti klesli priemer-
né urokové sadzby od zaciatku roka 2009 o 0,8
percentudlneho bodu, kym pri spotrebitelskych
Uveroch boli viac volatilné.

Nizsi pokles urokovych sadzieb na uvery v po-
rovnani s trhovymi sadzbami sa prejavil na vy-
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Graf 15 Vyvoj uverovych standardov

na Uvery obyvatelstvu
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Graf 16 Vyvoj urokovych sadzieb a sprea-
dov na nové tvery domacnostiam v roku
2009 (p. b., %)
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Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme cistého percentudineho
podielu poctu bdnk, ako rozdiel medzi vdzenym percentudlnym
podielom tych, ktori uviedli zmiernenie a tych, ktori uviedli spris-
nenie tverovych Standardov. Do vypoctu nevstupuju banky, ktoré
neidentifikovali Ziadnu zmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujicom polroku.

raznejsom raste Urokovych spreadov. Tie stupli
pri iveroch na nehnutelnosti, ako aj pri spotrebi-
telskych uveroch. Rast spreadov mozno vysvetlit
do urcitej miery narastom likvidnych a riziko-
vych prirdzok, ako reakciu na finan¢nu krizu a na
rastuce kreditné riziko domacnosti. Snahou bank
je tiez zmiernit negativny dopad nizsieho obje-
mu poskytnutych Gverov na urokové prijmy.

Vo vyvoji spreadov existuju rozdiely aj v ramci
jednotlivych bank. Uz dlhodobo vykazuju vyssie
spready najvacsie banky. Stredne velké banky
viac-menej kopiruju urokovu politiku velkych
bank s tym, Ze vykazuju nizsie spready.

Urokové spready na Uvery domacnostiam stu-
pali vo vietkych krajindch eurozény, pricom rast
spreadov na Uvery na nehnutelnosti bol na Slo-
vensku najvyssi.

POKLES FINANCOVANIA ZIVNOSTNIKOV A POKRACOVANIE
UVEROVANIA NEZISKOVYCH ORGANIZACII

Objemovo menej vyznamné segmenty retai-
lu (Zivnosti a neziskové organizacie) reagovali
na vyvoj v roku 2009 odlisne.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2009

Jan. Feb. Mar. Apr. Ma Jan Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

W Spread - spotrebné tvery do 1 roka
Spread - Gvery na nehnutelnosti do 1 roka
Spread - tvery na nehnutelnosti od 1 do 5 rokov
== Urokovd sadzba do 5 rokov - spotrebné tvery
== Urokové sadzba 5 rokov - tvery na nehnutelnosti
Urokova sadzba 1 rok - Gvery na nehnutelnosti

Zdroj: NBS, ECB.

Pozndmka: Spready pri tveroch s fixdciou trokovej sadzby do
1 roka predstavuju rozdiel medzi klientskymi sadzbami a rocnym
EURIBOR-om. Spready pri tveroch s fixdciou trokovej sadzby do
5 rokov predstavuju rozdiel medzi klientskymi sadzbami a 5-roc-
nym EUR swapom.

V pripade zZivnosti stav Uverov medziro¢ne klesol
0 3,8 %, ¢im sa potvrdila vysoka citlivost Zivnos-
ti na ekonomické cykly a ich vnimanie zo strany
bank ako rizikového sektora. Opatrnost bank
voci zivnostnikom suvisi najma s nedostatkom
historickych dat za dlhsie obdobie Zivotnosti
tychto subjektov a taktiez pocas ekonomického
cyklu.

Najmensi dopad ekonomickej krizy bol v seg-
mente neziskovych organizicii slUziacich do-
macnostiam (napr. spolocenstva vlastnikov
bytov). Tento segment sa javi ako pomerne per-
spektivny, nakolko rastie pravne a vlastnicke ve-
domie vlastnikov bytovych domov a spolu s tym
aj ochota vlastnikov prispiet k zlepSeniu nevyho-
vujuceho stavu bytového fondu. Navyse plati, ze
objem zlyhanych Uverov je v tomto segmente
relativne nizky.

POKRACOVAL VYBER PROSTRIEDKOV VLOZENYCH DO BANK
V SUVISLOSTI S PRECHODOM NA EURO

V poslednom stvrtroku 2008 vlozili domacnosti
do bank vyznamny objem vkladov. V porovna-
ni s trendmi pozorovanymi od roku 2005 bol



Graf 17 Porovnanie vyvoja urokovych sa-
dzieb a spreadov do jedného roka na nehnu-
telnosti vo vybranych krajinach (p. b., %)
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rozdiel objemu vkladov oproti trendu najvyssi
v decembri 2008, ked dosiahol takmer 3,2 mld. €.
V priebehu roka 2009 bola takmer cela tato ciast-
ka z bankového sektora vybrana (graf 18).

Postup domacnosti pri vkladoch a vyberoch
nebol v tomto pripade determinovany zmena-
mi urokovych sadzieb. V decembri 2008, ked
urokové sadzby ponukané bankami na novo-
prijaté vklady uz reagovali na pokles trhovych
sadzieb, domacnosti napriek tomu vlozili naj-
vacsi objem penaznych prostriedkov (graf 18),
¢o potvrdzuje aj najvyssia miera obnovenia
maturujucich vkladov - az 237 % (graf 19). Na-
vyse, na konci roka 2009 banky neodvratili po-
kracujuci vyber vkladov (graf 18) ani ponukou
vyrazne vyssieho urocenia, ktoré na rozdiel od
roku 2008 dosiahlo v druhej polovici roka 2009
pozitivny spread oproti trhovym sadzbam
(graf 19).

Vzhladom na to, Ze objem vkladov koncom roka
2009 prakticky klesol na uroven dlhodobého
trendu (graf 18), banky nemali moznost dlho-
dobo tazit z vyssej likvidity, ktoru priniesol pri-
lev vkladov koncom roka 2008. Navyse, zvyse-
nie urokovych sadzieb na vklady koncom roka
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Graf 18 Vyvoj objemu vkladov domacnosti
(mld. EUR)
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Zdroj: NBS.

2009 sa skor negativne prejavilo na urokovych
nakladoch bank a neprispelo k zvyseniu obje-
mu vkladov.

Graf 19 Reakcia terminovanych vkladov

na zmeny uUrokovych sadzieb (%)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Vdzend trhovd sadzba je priemer trhovych sadzieb vd-
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Graf 21 Vyvoj uverov podnikom
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Takéto agregatne spravanie domacnosti je kom-
binaciou viacerych dévodov. Je pravdepodobné,
Ze Cast vkladov sa presunula do podielovych fon-
dov, ktoré na konci roka 2008 zaznamenali zvy-
Sené redemadcie suvisiace s negativnym vyvojom
na svetovych financnych trhoch. Takto by vsak

Uvery podnikom do 5 R (zmena)

Zdroj: NBS.

SEKTOR PODNIKOV

od 1R do 5R (zmena)

POKLES UVEROVANIA PODNIKOV ZO STRANY BANK

Finan¢nad kriza sa pomerne vyrazne prejavila
na objeme uUverov, ktoré banky poskytli podni-
kovému sektoru. Kym este v roku 2008 banky

bolo mozné vysvetlitiba mensiu ¢ast z celkového
poklesu (graf 18). Pravdepodobnym vysvetlenim
je aj priama snaha fyzickych oséb zamenit koru-
novu hotovost za novid menu. Po konverzii sa tie-
to prostriedky vratili z bankového sektora k ich
povodnému Ucelu. Menej pravdepodobnym sa
ukazuje tvrdenie, Ze pokles objemu vkladov bol
sposobeny dopadom krizy na domécnosti, ktoré
museli siahnut na vlastné finan¢né aktiva, kedze
zostatky na beznych Gctoch domécnosti v roku
20009 rastli.

zvySovali objem prostriedkov poskytnutych
podnikom, v roku 2009 celkovy stav Gverov pra-
videlne klesal. Celkovy objem tverov podnikom
od zaciatku roka poklesol o 3,3 %. Financovanie
pokleslo pri takmer vsetkych typoch uverov,
najvyraznejsie viak pri prevadzkovych uveroch.
Uvery dlhodobejsieho charakteru si zachovali
mierny medziro¢ny rast.

Trend poklesu tverovania podnikov sa prejavil
pomerne plosne na celom sektore. Viaceré ban-
ky zaznamenali medziro¢ny pokles alebo len
mierny rast Uverov. Vyraznejsie zvySovanie Uve-
rov podnikom v bankéch bolo skor vynimkou.

DOMACNOSTI PRESUVALI VKLADY NA DLHSIE SPLATNOSTI
Pokles terminovanych vkladov pocas roka 2009
bol spojeny so zmenou ich Casovej Struktury.
Relativne nizka uroven urokovych sadzieb a za-
roven strmd vynosova krivka motivovala doméac-
nosti vyuzivat pri zhodnocovani Uspor dlhsie
splatnosti terminovanych vkladov.

OBOZRETNY PRISTUP BANK OBMEDZIL FINANCOVANIE VO
VACSINE PODNIKOVYCH ODVETVI

Pokles financovania sa vzhladom na opatrnost
bank prejavil v takmer vietkych odvetviach.
Viyrazne klesalo najma financovanie v export-
ne orientovanych odvetviach a v odvetviach
so signifikantnym prepadom trzieb. Banky tak
vyznamne obmedzili financovanie najma v sek-
tore obchodu, strojarskeho priemyslu a dopravy.

Pre banky je to na druhej strane moznost zafixo-
vat si vklady domacnosti pri historicky nizkych
urovniach. Banky by tak mohli ziskat na pripad-
nom buduicom raste Urokovych sadzieb.

NBS
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Graf 22 Zmena objemu tverov v jednotli-

vych podnikovych odvetviach od zaciatku
roka 2009 (%)
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Zdroj: NBS.

Na druhej strane, nadalej rastlo financovanie ¢in-
nosti v oblasti nehnutelnosti, ktoré medziro¢ne
stuplo o 8 %. Tento ndrast vsak nie je prejavom
doévery bank tomuto sektoru, pri¢inou je skor
dofinancovanie rozbehnutych projektov. Z po-
dobného dévodu rastli aj Uvery v stavebnictve.
Obozretny pristup bank sa prejavoval pri novych
projektoch na nehnutelnosti, ktoré banky finan-
covali pri niz8ej maturite a nizsich objemoch.

BANKY POKRACOVALI V SPRISNOVANI UVEROVYCH
STANDARDOV, AJ KED PODIEL BANK, KTORE STANDARDY
SPRISNOVALI, SA ZNIZOVAL

Ako uz bolo spominané, vyvoj na trhu Uverov
v roku 2009 bol do velkej miery ovplyvneny fi-
nan¢nou a ekonomickou krizou. Ta sa na trhu
uverov prejavila tak na spravani bank, ako aj
podnikov.

Banky v priebehu celého roka 2009 tverové Stan-
dardy sprisnovali, ¢o suviselo najma so zhorsu-
jucou sa ekonomickou situaciou. Vyrazne stupli
riziké vo vybranych sektoroch, kde banky v pod-
state Uplne zastavili financovanie. Sprisnené
podmienky sa prejavovali na vy3sich urokovych
marziach, prisnejsich poziadavkach na zabezpe-
Cenie, ako aj na iné Uverové podmienky.

Dynamika sprisnovania Standardov v sektore sa
v priebehu roka zmiernovala. To znameng, zZe

Graf 23 Vyvoj tverovych standardov
na Uvery podnikom
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme cistého percentudineho
podielu poctu bdnk, ako rozdiel medzi vdzenym percentudlnym
podielom tych, ktori uviedli sprisriovanie a tych, ktori uviedli
zmierriovanie Standardov. Do vypoctu nevstupuju banky, ktoré
neidentifikovali Ziadnu zmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujicom polroku.

v priebehu roka stale mensi pocet bank pristu-
poval k sprisniovaniu standardov. V druhom pol-
roku 2009 $tandardy sprisnilo uz len 3est bank.
To mo6ze naznacovat zmenu v Uverovom cykle
v bankovom sektore. Podla ocakdvani vacsiny
bank by sa Standardy v nasledujucom polroku
uz sprisnovat nemali a mali by ostat stabilné.
Na druhej strane, zmierrovanie Standardov sa
zatial' v najblizSom obdobi neocakava.

DoPYT PO UVEROCH ZO STRANY PODNIKOV SA
STABILIZOVAL

K poklesu objemu Uverov prispel aj pomerne vy-
znamny pokles zaujmu podnikov o nové Gvery.
Podobne ako pri Standardoch sa v priebehu roka
2009 tempo poklesu dopytu po Uveroch zmier-
novalo, ¢o moze naznacovat zlepsujucu sa situa-
ciu v podnikovom sektore. Zaujem klesol najma
pre pokles investi¢nych prileZitosti v sektore, pri-
¢om tento trend bol vyznamny v priebehu celé-
ho roka 2009. Dopyt po dlhodobejsich dveroch
bol aj v druhom polroku pomerne vyznamne ne-
gativny. Postupne rastol zaujem o financovanie
prevadzky.
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Graf 24 Vyvoj dopytu po podnikovych

uveroch
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Graf 25 Vyvoj trokovych sadzieb a spreadov
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Skuto¢né hodnoty v danom polroku
B Ocakdvané hodnoty v nasledujicom polroku

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Udaje st uvedené vo forme Cistého percentudineho
podielu poctu bdnk, ako rozdiel medzi vdzenym percentudlnym
podielom tych, ktori uviedli zvysenie a tych, ktori uviedli znizenie
dopytu. Do vypoctu nevstupuju banky, ktoré neidentifikovali ziad-
nu zmenu.

Ocakdvania uvedené v danom polroku vyjadruji ocakdvané hod-
noty v nasledujticom polroku

Zmeny vyjadruju subjektivny pohlad bdnk.

POKLES UROKOVYCH SADZIEB NA NOVE PODNIKOVE UVERY
SA NA KONCI ROKA ZASTAVIL

Urokové sadzby na nové Gvery podnikom od za-
Ciatku roka zaznamenavali pokles, ¢o suvisi s vy-
vojom sadzieb na medzibankovom trhu. Tento
trend sa zastavil az v oktobri a novembri 2009. To
naznacuje ukoncenie transmisie zmien zaklad-
nych trokovych sadzieb ECB na klientske sadzby.
Urokové sadzby v poslednych mesiacoch roka

pricom nepredpokladdme dalsie zniZzovanie.

Na rozdiel od retailu, pri novych podnikovych
uveroch banky vacsinou prendsaju zmeny me-
dzibankovych sadzieb priamo na klientske
sadzby, aj ked' nie vzdy v rovnakej miere, ¢o na-
sledne vplyva na trokové prijmy bank. Samotné
spready bank sa vyrazne nemenili. Od zaciatku
roka zaznamenali narast, ¢o odzrkadluje vyssie
kreditné riziko klientov.

POKRACOVAL MIERNY POKLES VKLADOV PODNIKOV
Urokova politika bank na u¢toch podnikov do vel-
kej miery odrazala vyvoj urokovych sadzieb
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na nové podnikové tvery v roku 2009 (p. b., %)
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W Spread - prevadzkové Uvery
Spread - investicné Gvery
== Urokova sadzba - prevadzkové Gvery
Urokové sadzba - investi¢né dvery

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Spready su vypocitané ako rozdiel trokovej sadzby
na dany typ tveru a ro¢ného EURIBOR-u.

na medzibankovom trhu. Od zaciatku roka 2009
sa Urocenie terminovanych aj beznych uctov pod-
nikového sektora podstatne znizilo (graf 26).

Na druhej strane sa nedd povedat, Ze by objem
prostriedkov na uUctoch citlivo reagoval na ich
Urocenie. Mierny pokles objemu terminovanych
vkladov bol badatelny uz pred znizovanim sa-
dzieb, zatial ¢o bezné Gcty na zmeny sadzieb ne-
reagovali vobec (graf 27).

Najpravdepodobnejsim vysvetlenim je pokles
aktivity podnikového sektora, ktory vytvoril tlak
na znizovanie likvidity a objemu finan¢nych aktiv
podnikov. Ten sa prejavil zastavenim rastu bez-
nych uctov a poklesom terminovanych vkladov.

OSTATNE SEKTORY

Trend poklesu objemu Uverov poskytnutych ban-
kami zasiahol aj ostatné sektory. Najvyraznejsi
pokles bol zaznamenany pri Uveroch finan¢nym
sprostredkovatelom (27 %) a nerezidentom (14 %).
V pripade finan¢nych sprostredkovatelov iSlo o po-
kles financovania lizingovych a tzv. nebankovych
- splatkovych spolo¢nosti. Aj ked' v jednotlivych
pripadoch niektoré banky vykazali rast tychto tve-
rov, tak v celkovom objeme uverov sektor vykazo-
val pokles uz od polovice roka 2008.



Graf 26 Vyvoj priemernych urokovych sa-

dzieb zo stavu uctov podnikov (%)

=== EURIBOR 3M
Stav vkladov: neterminované
«== Stav vkladov: terminované

Zdroj: NBS.

Medziro¢ny ndrast Uverov zaznamenala hlav-
ne v druhej polovici roka 2009 verejna sprava
(11 %). Tento medziro¢ny rast bol viac-menej
sposobeny negativnym vyvojom v rovnakom
obdobi roku 2008.

2.1.1.2 CENNE PAPIERE

V roku 2009 BANKY VYRAZNE ZVYSILI INVESTICIE

DO STATNYCH DLHOPISOV

Celkovy objem cennych papierov v drzbe bank
sa v priebehu roka 2009 znova zvy3oval. Na kon-
ci roka tvorili cenné papiere uz takmer Stvrtinu
celkovych aktiv bank.

Tento narast bol takmer Uplne tvoreny investicia-
mi do Statnych cennych papierov. Vyrazne stupli
najma domdce Statne dlhopisy. Na drovni sek-
tora vzrastli medziro¢ne o viac ako 3 mld. €, ¢o
predstavuje narast o takmer 50 %. Na rozdiel od
predchdadzajucich rokov rastli nielen investicie
do slovenskych statnych dlhopisov, ale vyraznej-
Sie stupli aj investicie do zahrani¢nych $tatnych
dlhopisov, a to o priblizne 730 mil. €. Takmer
polovicu z nich tvorili dlhopisy Madarska. Vy-
znamny podiel mali tiez dlhopisy Polska a Ceskej
republiky.

Jednym z dévodov vysokého narastu investicii
do statnych dlhopisov vo vybranych bankach

Graf 27 Vyvoj objemu prostriedkov na u¢-
toch podnikov (mld. EUR)

== Neterminované == Terminované

Zdroj: NBS.

bola existencia pomerne zaujimavého uroko-
vého diferencidlu medzi statnymi dlhopismi
a zdrojmi z ECB/NBS. Zdroje z ECB/NBS sa tak
pouzili na nakup Statnych dlhopisov, pricom
prevazne sa vyuzivali zdroje s ro¢nou maturi-
tou. Podobnu stratégiu bank bolo mozné po-
zorovat aj v inych bankovych sektoroch v za-
hrani¢i. Na druhej strane je mozné ocakavat,

Graf 28 Struktura portfélia dlhovych cen-
nych papierov podla sektorov (%)

Bankovy sektor  Financné sluzby Vlada Ostatné

' December 2008 B December 2009

Zdroj: NBS.
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Graf 29 Vyvoj objemu emitovanych cennych
papierov (mld. EUR)

== Hypotekarne zalozné listy

Obchodovatelné cenné papiere okrem HZL
«== Neobchodovatelné cenné papiere okrem vkladovych listov
=== Cenné papiere spolu

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje vyjadruji celkovii vykazovand hodnotu jednot-
livych ndstrojov na konci mesiacov.

ze s ukoncenim splatnosti refinan¢nych ope-
racii banky zaroven odpredaju aj cast cennych
papierov.

OBJEM EMITOVANYCH CENNYCH PAPIEROV POCAS ROKA
2009 STAGNOVAL

Po néraste celkového vykazovaného objemu
emitovanych cennych papierov v predchadza-
jucich rokoch bol rok 2009 charakteristicky skor
stagnaciou. Poklesom celkového objemu neob-
chodovatelnych cennych papierov sa od zaciat-
ku roka 2008 podiel hypotekarnych zaloZznych
listov na celkovych emitovanych cennych pa-
pieroch nadalej zvySoval (83 % k 31. decembru
2008, 91 % k 31. decembru 2009).

ZNIiZENY OBJEM EMITOVANYCH HYPOTEKARNYCH ZALOZNYCH
LISTOV V POROVNANI S PREDCHADZAJUCIMI ROKMI

Celkovy nominalny objem emitovanych hypo-
tekarnych zaloznych listov v roku 2009 dosia-
hol hodnotu 550 mil. €, ostal teda zna¢ne pod
uroviiou z predchddzajucich rokov. Tento nizsi
objem emitovanych dlhopisov bol spbsobeny
viacerymi faktormi. Na prelome rokov boli do-
vodom nizsieho objemu emisii najma staze-
né podmienky na finan¢nych trhoch. Zaroven
bol poskytnuty mensi objem hypotekarnych

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

2009

FINANCNOM SEKTORE

Graf 30 Vyvoj objemu emitovanych HZL

a novoposkytnutych hypotekarnych tverov
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

uverov, ¢o obmedzilo potrebu novych emisii.
Pri niektorych bankach je mozné pozorovat aj
vplyv zniZzenia povinnej miery krytia objemu
hypotekarnych tverov z 90 % na 70 %. Celkové
krytie hypotekarnych tverov pokleslo v ro¢nom
porovnani z 91,2 % na 87,6 % ku koncu decem-
bra 2009.

Dévodom na nové emisie boli aj maturujice hy-
potekarne zélozné listy pocas roka 2009. Niekto-
ré banky tak novymi emisiami doplnali portfélio,
aby spinali povinné minimalne pokrytie posky-
tovanych hypotekarnych UGverov. V niektorych
pripadoch banky nahradzali uz aj emisie s ro¢-
nou maturitou s pomerne vysokymi kupénovy-
mi sadzbami emitované v poslednom stvrtroku
2008.

Skutocnost, Ze situacia na primarnom trhu HZL
sa zlepsila oproti prelomu rokov 2008 a 2009,
potvrdzuju aj vyssie priemerné splatnosti a niz-
Sie priemerné spready hypotekarnych zdloznych
listov v poslednych troch Stvrtrokoch roka 2009.
Nakolko pomerne velky objem HZL maturuje aj
v roku 2010, d4 sa ocakéavat emisia novych HZL
v tomto roku aj v pripade stagnacie poskytova-
nia hypotekarnych tverov.



Graf 31 Vyvoj priemernych spreadov

a splatnosti emitovanych HZL

(p.b) (roky)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Spready aj splatnosti su vdzené nomindlnym ob-
jemom emitovanych HZL. Spready boli vypocitané ako rozdiel
kupdnovej sadzby na dany hypotekdrny zdlozny list a vynosu
Stdtneho dlhopisu s rovnakou splatnostou ako splatnost HZL
v Case emisie. V pripade, Ze k danej splatnosti neprisltchal viddny
dlhopis s rovnakou splatnostou, vynos sa ziskal pomocou linedr-
nej interpoldcie.

Graf 32 Celkovy nominalny objem HZL ma-
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ZMENY V STRUKTURE UMIESTNENIA HYPOTEKARNYCH
ZALOZNYCH LISTOV V RAMCI TRHU

Pocas uplynulého roka sa mierne zmenilo aj roz-
lozenie emitovanych hypotekarnych zdloznych
listov v jednotlivych finan¢nych instituciach. Kym
na konci roka 2008 sa nachdadzalo v portféliach
bank, fondoch starobného aj doplnkového do-
chodkového sporenia, fondoch kolektivneho in-
vestovania a poistovni 57 % celkového nominal-
neho objemu emitovanych HZL, ku koncu roka
2009 tento podiel klesol na 47 %. Hypotekarne
zalozné listy, ktoré sa nenachadzaju v portfoli-
ach uvedenych spolocnosti, s umiestnené naj-
ma v zahranici, resp. Cast z nich banky predali aj
retailovym klientom.

2.1.1.3 BANKY

Po UKONCENI DVOJTYZDNOVYCH STERILIZACNYCH OPERACII
s NBS A ODLEVE ZDROJOV OD ZAHRANICNYCH BANK

SA POCAS ROKA 2009 zvY3IL OBJEM REFINANCNYCH
oBcHopov s ECB/NBS

Celkovy objem medzibankovych aktiv ku koncu
roka 2009 poklesol v medziroénom porovna-
ni o vySe 60 % a tvoril tak uz len 13 % bilan¢nej
sumy. Najvacsiu cast medzibankovych aktiv, vyse
50 %, tvorili operacie so zahrani¢nymi bankami.
Medzibankové pasiva poklesli v medziro¢nom
porovnani o vyse 50 % a tvorili tak 10 % bilan¢-
nej sumy. Zdroje od zahrani¢nych béank tvorili

Graf 33 Rozlozenie emitovanych HZL v jednot-
livych segmentoch finanéného sektora (%)

turujucich v rokoch 2009 a 2010 (mil. EUR)
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Graf 34 Vyvoj struktury medzibankového

trhu (%)
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Zdroj: NBS.

48 % a zdroje od ECB 38 % tychto obchodov ku
koncu roka 2009.

Uvedené zmeny boli do velkej miery ovplyvnené
prijatim eura. To malo vplyv na zniZenie obje-
mu prostriedkov poskytnutych NBS (ukoncenie
dvojtyzdiovych steriliza¢nych operdcii zo strany
NBS) a prijatych vkladov od zahrani¢nych financ-
nych institdcii.

Na druhej strane, od zaciatku roka viaceré banky
zacali v Coraz vacsej miere vyuzivat refinancné
operacie s ECB/NBS. Kym v niektorych pripadoch
vyuzivali prevazne hlavné tyzdrové refinancné
operacie (tzv. MRO - main refinancing operations),
pocas roka sa zacali vyuzivat v Coraz vacsej miere
aj refinan¢né operacie dlhsej splatnosti (LTRO -
long-term refinancing operations) so splatnostou
od 3 do 6 mesiacov a od 24. juna aj rocné.

ZpRroJE ziskANE oD ECB/NBS BANKY PREMIETLI HLAVNE
DO STATNYCH DLHOPISOV A DO MEDZIBANKOVEHO TRHU

Jednym z dévodov nérastu objemu refinan¢nych
operacii s ECB/NBS bolo relativne nizie Urocenie
tejto formy financovania, ked pre hlavné refi-
nancné operacie aj LTRO platila od 13. mdja 2009
ro€na urokova sadzba 1 %. Banky tak vedeli do-
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Graf 35 Vyvoj urokového spreadu na medzi-

bankovom trhu v roku 2009 (p. b.)
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Pozndmka: Spread bol vypocitany ako rozdiel drokovej sadzby
na medzibankové obchody na aktivnej a pasivnej strane. Do vy-
poctu boli zahrnuté iba vklady so splatnostou do 1 roka v eurdch.

siahnut pomerne vysoku marzu aj investovanim
do menej rizikovych aktiv. Aj preto cast takto
ziskanych zdrojov banky investovali do cennych
papierov, hlavne do slovenskych statnych dlho-
pisov a pokladni¢nych poukazok. Okrem nakupu
dlhopisov banky v niektorych pripadoch tymito
zdrojmi docasne nahradzali ¢ast volatilnejSich
pasiv ako vklady verejnej spravy, resp. vklady od
finan¢nych institdcii a na aktivnej strane okrem
nakupu dlhopisov ich pretransformovali aj do
medzibankovych operacii.

PODIEL OBCHODOV SO ZAHRANIENYMI BANKAMI OSTAVA
NADALEJ VYRAZNY

Okrem operacii s ECB/NBS najvacsiu ¢ast medzi-
bankovych obchodov vykazanych ku koncu jed-
notlivych mesiacov tak na aktivnej, ako aj na pasiv-
nej strane tvorili vklady, resp. very so zahrani¢nymi
bankami (65 % az 75 % na pasivnej, 80 % az 90 %
na aktivnej strane). Obchody so zahrani¢nymi ban-
kami sa tak na aktivnej, ako aj na pasivnej strane
uzatvdraju prevazne v ramci skupiny, ¢asto priamo
s materskou spolo¢nostou. Iba v pripade niekto-
rych bank prevazovali obchody so zahrani¢nou
bankou mimo skupiny. Vo vieobecnosti banky
uzatvarali obchody so zahrani¢nymi finan¢nymi
instituciami so splatnostou do 1 roka.



NA MEDZIBANKOVOM TRHU PREVAZUJU OBCHODY

S NAJKRATSOU SPLATNOSTOU

V rdmci medzibankovych operacii aj pocas roka
2009 mali najvacsie zastupenie jednodnové ob-
chody tak na aktivnej, ako aj na pasivnej strane.
Objemovo tvorili tieto obchody 75 % az 85 %
vietkych obchodov v rdmci mesiaca a banky ich
pravdepodobne vyuzivaju hlavne na dolado-
vanie dennej potreby likvidity, resp. na plnenie
povinnych minimalnych rezerv. Z prijatych jed-
nodniovych uverov resp. vkladov tvoria vklady
od zahrani¢nych bank 38% az 50 %. V pripade
poskytnutych Uverov resp. vkladov tvoria ob-
chody so zahrani¢nymi bankami 40 % az 60 %.
Nakolko tieto jednodnové obchody su rozlozené

vV rdmci mesiaca pomerne rovhomerne, vo vyka-
zoch na konci mesiaca sa z celkového uzavreté-
ho objemu objaviiba 7% az 30 %.

UROKOVY DIFERENCIAL SA USTALIL NA KLADNYCH
HODNOTACH

Pokles zakladnej sadzby ECB sa premietol aj
do urokovych sadzieb na medzibankovom trhu,
kde sadzby klesali pocas celého roka 2009. Vacsi
pokles sadzieb na vklady ako na Uvery mal za na-
sledok, ze drokovy spread medzi tymito sadzba-
mi sa zvysil a ku koncu roka sa ustalil na hodnote
okolo 0,2 percentualneho bodu, kym na zaciatku
roka mal este zapornu hodnotu na urovni -0,8
percentudlneho bodu.
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2.1.2 FINANCNA POZiCIA BANKOVEHO SEKTORA

Prebiehajtica ekonomickd kriza a prechod na euro boli v roku 2009 najdélezitejsimi faktormi, ktoré
ovplyvnili ziskovost bankového sektora. Td sa v medzirocnom porovnani zniZila o viac ako polovicu.
Stratu dosiahlo 5 bdnk a 7 pobociek zahrani¢nych bdnk.

Ekonomickd a finanénd kriza sa negativne prejavila na viacerych polozkdch ziskovosti. NiZsia aktivita
klientov, najmd v porovnani s rastovym rokom 2008, zniZila trokové prijmy a poplatky. Citelné bolo
najmd spomalenie urokovych prijmov, ktoré tvoria dominantnu &ast ziskovosti bank. Negativny vyvoj
zaznamenali najmd pri podnikoch. Naopak, pri domdcnostiach kombindcia stdle pomerne vysokého
tempa rastu Gverov a vyssich urokovych marzi zabezpecila bankovému sektoru ndrast urokovych
prijmov z tohto sektora. Pri vyvoji urokovych prijmov domdcnosti vsak existovali znacné rozdiely medzi
bankami, ked'pozitivne trendy zaznamenali najmd velké banky.

Kriza sa v roku 2009 pomerne vyrazne prejavovala na kvalite tverov, ¢o zvysovalo tvorbu opravnych
poloZiek. Viacerym bankdm tak ndklady na opravné polozky vyznamne zniZili celkovy zisk.

Zatial ¢o ekonomickd kriza mala globdlny charakter, ziskovost domdcich bdnk bola v roku 2009 okrem
iného ovplyvnend prijatim spolocnej meny euro. Takmer vsetky banky pocitili najmd vypadok prijmov
z devizovych ¢innosti. Zmeny na medzibankovom trhu sa prejavili na vypadku urokovych prijmov. Aj
ked'v obidvoch pripadoch méZzeme hovorit o plosSnom dopade na sektor, zdvislost jednotlivych bdnk od
tychto prijmov bola rézna, ¢o sa prejavilo aj na rozdieloch v celkovej ziskovosti.

Banky v priebehu roka 2009 posilriovali svoju kapitdlovd poziciu. Islo o pomerne vseobecny trend, ktory
suvisi so snahou bdnk o lepsiu pripravenost na mozny ndrast strdt. Na jednej strane to bolo podporené
zvySovanim vlastnych zdrojov, najmd zlozky Tier 1, na druhej strane poklesol objem rizikovo vdZenych

aktiv.

Napriek sektorovému posilriovaniu kapitdlovej pozicie boli v roku 2009 na trhu aj banky, ktoré
zaznamenali pokles, resp. niektoré banky si uz dlhodobejsie drZia kapitdlovu primeranost na pomerne
nizkych drovniach. Tieto banky st preto citlivejSie na negativny vyvoj.

2.1.2.1 ZISKOVOST

MEDZIROENY PREPAD ZISKOVOSTI V SEKTORE O POLOVICU
V porovnani s predchadzajucimi rokmi bol rok
2009 z pohladu tvorby zisku v bankovom sektore
najhorsi. Ziskovost celého sektora sa medziro¢ne
znizila o viac ako 50 %, pricom koncorocny zisk
dosiahol uUrovenr 250 mil. €. Tento negativny vy-
voj zasiahol takmer vietky banky v sektore. Me-
dziro¢ne dokazalo zvysit svoj zisk len pat bank
a jedna pobocka zahrani¢nej banky.

Okrem prepadu ziskovosti sektora o viac ako po-
lovicu, stupol aj pocet bank, ktoré na konci roka
2009 dosiahli stratu. Celkovo dosiahlo stratu 5
bank a 7 pobociek zahrani¢nych bank, pricom
spoloc¢ne vytvorili stratu vo vyske takmer 92 mil. €
(graf 37).V porovnani s rokom 2008 objem straty
sice poklesol, ale na druhej strane takmer celu
stratu v roku 2008 vytvorila jedna banka.

Okrem narastu poctu bank, ktoré skoncili v strate,
klesla aj ziskovost ostatnych bank. Nizsiu schop-
nost ostatnych bank generovat zisk potvrdzuje
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aj fakt, Ze takmer polovicu z tohto zisku vytvorila
jedna banka.

NEGATIVNY DOPAD EKONOMICKEJ KRIZY A PRIJATIA EURA
NA ZISKOVOST BANK

Negativny vyvoj v ziskovosti bank v roku 2009
do velkej miery ovplyvnili dva faktory: svetové
hospodarska kriza a zavedenie eura.

Finan¢néd a najma ekonomicka kriza sa prejavi-
la hlavne na urokovych prijmoch a poplatkoch,
a to najma v doésledku poklesu aktivit klientov.
Vyznamne sa zhorsila kvalita Uverov, ¢o bolo d6-
sledkom zhorsovania financ¢nej pozicie podnikov
a domacnosti. Podobny vyvoj bol zaznamenany
aj vinych krajinach.

Pokles rastu Uverov, resp. znizenie ich stavu spo-
sobili, Ze najvyznamnejsia polozka prijmov bank,
Urokové prijmy, zaznamenala iba mierny rast.
Pritom v minulych rokoch vdaka silnému rastu
uverov pravidelne rastla dvojcifernym tempom.
Negativne sa to prejavilo najma pri podnikoch.
Pri domacnostiach Urokové prijmy stupli, ked-



Graf 36 Rozdelenie medziro¢nych zmien

v ziskovosti (%)
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Graf 37 Velkost zisku a straty v bankovom
sektore (tis. EUR)
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Pozndmka: Na zvislej osi si medzirocné zmeny ziskovosti k de-
cembru daného roka (minimum, dolny kvartil, medidn, horny
kvartil a maximum). V grafe nie st zahrnuté pobocky zahranic-
nych bdnk.

Ze Uvery stale rastli a banky mali zaroven vacsie
moznosti pri urokovej politike.

To, ¢o odlisovalo slovensky bankovy sektor od
zahrani¢nych bankovych sektorov pri vyvoji zis-
kovosti, bolo prijatie eura. Najvyraznejsie sa to
prejavilo pri poklese prijmov z obchodovania
s devizami. Zavedenim eura tiez doslo k odlevu
penaznych prostriedkov od zahrani¢nych bank
a k ukonceniu operacii s NBS na aktivnej strane,
¢o sa prejavilo na poklese urokovych prijmov
z operacii s bankami.

Na druhej strane, na rozdiel od predchadzaju-
cich rokov, v oblasti prevadzkovych nékladov
sa banky spravali krizovo” a skoro vetky banky
medziro¢ne znizovali polozky prevadzkovych
nakladov.

UROKOVE PRiJMY SEKTORA STAGNOVALI

Najvyznamnejsia polozka hrubého prijmu ban-
kového sektora stupla v roku 2009 iba o 1 %.
Oproti ndrastom z minulych rokov to predsta-
vuje vyznamnu zmenu, ked prave zvySovanie
urokovych prijmov najviac prispievalo k medzi-
ro¢nému rastu ziskovosti bank. Dévodov stagna-
cie bolo niekolko. V prvom rade sa ekonomicka

700000

600000 -

500000

400000 -

300000

200000 -

100000

-100 000

December 2008

-200 000

December 2009

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Udaje v rdmcekoch predstavuji pocet bdnk alebo po-
bociek zahranicnych bdnk, ktoré dosiahli zisk alebo stratu.

kriza prejavila na raste tverov. Kym do roku 2008
banky zaznamenavali dvojciferny rast uUverov,
a to tak pri domécnostiach, ako aj pri podnikoch,
v roku 2009 sa tempo rastu pri domacnostiach
spomalilo a pri podnikoch uvery poklesli.

Graf 38 Hlavné polozky ziskovosti (mil. EUR)
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Graf 39 Cisté urokové rozpitie (p. b.)
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Zdroj: NBS.

Pozndmka: Cisté trokové rozpiitie predstavuje rozdiel medzi vy-
nosovostou tverov (podiel trokovych vynosov z tverov na celko-
vych tiveroch) a ndkladovostou vkladov (podiel trokovych ndkla-
dov z vkladov na celkovych vkladoch).

Prijatie eura sa naopak prejavilo na pasivnej
strane, ked' pred vstupom do eurozény vyrazne
stupli vklady domacnosti a nasledne v priebehu
roka vyrazne klesali.

S tymito zmenami na strane aktiv a pasiv, kto-
ré sa dotkli domacnosti aj podnikov, ako aj so
vSeobecnym poklesom urokovych sadzieb, sa
banky lepsie vyrovnali v pripade domacnosti.
Pokles vynosovosti dokdzali viac-menej vykom-
penzovat poklesom nakladovosti, o sa prejavilo
iba na minimalnom poklese Urokového rozpatia
z tohto sektora. Samotny narast objemu uroko-
vych prijmov zo sektora domdcnosti tak vyznam-
ne prispel k tomu, ze celkové urokové prijmy
neklesli. Zaujimavy je fakt, ze pozitivny vyvoj pri
urokovych prijmoch z domécnosti zaznamenali
najma velké banky, ¢o je désledkom pomerne
vysokej koncentracie na tomto trhu.

Pri podnikoch bol pokles vynosovosti Uverov
pomerne vyrazny a prejavilo sa to na celkovom
poklese prijmov z tohto sektora.

Zavedenie eura malo pomerne vyznamny
vplyv na urokové prijmy z bank. Ukoncenie
sterilizacnych operacii s NBS na aktivnej strane
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Graf 40 Urokové prijmy bank podla sekto-
rov (mil. EUR)
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a pokles zdrojov od zahrani¢nych bank spéso-
bili pokles urokovych prijmov o priblizne 350
mil. €.

NAPRIEK ZNiZENIU PREVADZKOVYCH NAKLADOV,
PREVADZKOVA EFEKTIVITA SEKTORA POKLESLA
Prirodzenou reakciou bank na nepriaznivy vy-
voj v obchodnych aktivitach je znizovanie pre-
vadzkovych nakladov. Prejavilo sa to v takmer
vsetkych bankdch, pricom v celom sektore sa
medziro¢ny pokles pohyboval na Urovni 7 %.
Banky redukovali ndklady pri vSetkych hlavnych
polozkach, pricom vyznamnejsie klesli naklady
na nakupované vykony a naklady na pracovni-
kov. Sektor pritom medziro¢ne znizil stav pracov-
nikov priblizne 0 9 %.

Napriek poklesu nakladov sa prevadzkova efek-
tivita sektora medziro¢ne zhorsila. Dévodom bol
jednoznacne vyrazny vypadok v prijmovej ¢asti.
Kym este v roku 2008 prevadzkové naklady tvo-
rili 55 % prijmov, na konci roka 2009 ich podiel
stupol na 60 %.

VYRAZNY POKLES DEViZOVYCH PRIJMOV
Vyrazny prepad zaznamenali banky pri nedroko-
vych prijmoch. Dévodov bolo niekolko.



Graf 41 Rozlozenie prevadzkovej efektivity
v bankovom sektore
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Prevddzkovd efektivita je definovand ako podiel pre-
vddzkovych ndkladov na hrubych prijmoch bdnk.

NizsSia ekonomicka aktivita klientov, ¢i uz
v podnikovom sektore alebo v sektore domac-
nosti, sa prejavila na poklese poplatkovych
prijmov. Tie v roku 2009 dosiahli priblizne tro-
ven z roku 2007, pricom oproti roku 2008 po-
kleslio 11 %.

V porovnani s rokom 2008 banky vo vdcésej miere
odpredavali Uvery, ¢o prispievalo k narastu na-
kladov. Tento trend suvisel s ndrastom zlyhanych
uverov, €o niektoré banky najma v poslednych
mesiacoch roka 2009 riesili odpredajom. Tykalo
sa to najma Uverov retailu.

Najvacsi vplyv na vyrazny medziro¢ny pokles neu-
rokovych prijmov malo znizenie prijmov z obcho-
dovania. Prijmy bank z obchodovania sa tykaju
najma prijmov z obchodovania s cennymi papier-
mi, devizami, akciovymi titulmi a derivatmi.

Tieto hlavné prijmové polozky sa v roku 2009 vy-
vijali roznym smerom. Najvacsi prepad zazname-
nali prijmy z devizovych operacii, ktoré do vstupu
do eurozény tvorili dominantnu zlozku prijmov
z obchodovania. Osobitne sa to dotklo bank,
v ktorych tieto prijmy tvorili vyznamnu cast cel-
kového zisku. VSeobecne sa to negativne dotklo
vsetkych bank v sektore.

Graf 42 Vyvoj prijmov z obchodovania
v bankovom sektore (mil. EUR)
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Banky na druhej strane dokazali zvysit zisk z ob-
chodovania s cennymi papiermi. V porovnani
s rokom 2008 banky vykazovali vacsiu mieru
pozitivnych preceneni cennych papierov. Dévo-
dom boli najma zmeny vo vyvoji vynosovych kri-
viek, ked' od zaciatku roka poklesli hlavne vset-
ky sadzby do jedného roka. To sa automaticky
prejavilo na pozitivnych preceneniach cennych
papierov.

Pomerne 3pecificky sa vyvijali prijmy z ma-
jetkovych cennych papierov. Strata z tychto
operdacii na urovni sektora bola ovplyvnena
jednou bankou, ktora zaznamenala vyznamny
narast nakladov pri predaji majetkovych cen-
nych papierov. Naopak, jedind banka, ktord
vo vacsej miere aktivne obchoduje s akciami,
vdaka rastu akciovych trhov od konca druhé-
ho Stvrtroka 2009, vyraznejsie zvysila prijmy
z tychto operacii.

STUPLA TVORBA OPRAVNYCH POLOZIEK

Tvorba opravnych poloziek, ktord odraza kredit-
né riziko v portféliach bank, v roku 2009 vyrazne
zasiahla tvorbu zisku v bankéach. Ak by sme ne-
brali do uvahy tvorbu opravnych poloziek, cel-
kovy zisk bank by medziro¢ne klesol iba 0 22 %
namiesto vykazanych 52 %.
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Graf 43 Vyvoj tvorby opravnych poloziek
v bankovom sektore
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Samotny objem distej tvorby opravnych polo-
ziek pritom v roku 2009 stupol o 30 %, aviak este
v roku 2008 vzrastol o vyse 300 %.

Skutoc¢nost, Ze tvorba opravnych poloziek tak
vyznamne ovplyvnila celkovu ziskovost v ro-
ku 2009, bola okrem samotného rastu objemu
opravnych poloziek aj vysledkom nizsich prij-
mov bank. Na konci roka 2009 tvorila Cista tvor-
ba opravnych poloziek viac ako 20 % z hrubych
prijmov bank, kym este v roku 2007 tento podiel
bol na urovni 4 %.

Stupal aj podiel celkového stavu opravnych po-
loZiek na aktivach bank. Samotny ndrast vsak
nebol dramaticky. V decembri tvorili opravné
polozky 2,38 % z hrubych aktiv.

ZLYHANE UVERY RASTLI RYCHLEJSIE AKO OPRAVNE
POLOZKY, CO ZNIZOVALO ICH POKRYTIE

Vyvoj opravnych poloziek je jednym z indikato-
rov kreditného rizika v bankéch, kedZe banky ich
vytvdraju v pripade znehodnotenia pohladavok.
Ich narast, ktory bol zaznamendvany v priebe-
hu celého roka 2009, signalizuje, Ze stéle vacsie
mnozstvo klientov bank ma problémy so spléca-
nim zavazkov voci bankam. Z pohladu stability
bank je dolezitd aj adekvatnost tvorby oprav-
nych poloziek na ocakavané Gverové straty.
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Graf 44 Vyvoj pokrytia zlyhanych averov
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Ukazovatel je definovany ako podiel opravnych polo-
Ziek na zlyhanych tveroch v danom sektore.

Uz spominany rast objemu zlyhanych uverov
bol v roku 2009 v sektore vyraznejsi ako tvor-
ba opravnych polozZiek zo strany bank. Pokrytie
zlyhanych uverov opravnymi polozkami preto
vyrazne pokleslo tak pri podnikoch, ako aj pri
domdcnostiach. Po zohladneni zabezpeceni
sa pokrytie javi ako dostato¢né v pripade pod-
nikov, ale v retaile je stale iba na urovni 81 %,
pricom este na zaciatku to bolo na trovni 95 %.
V pripade podnikov pokrytie zlyhanych dverov
po zohladneni zabezpecenia nekleslo v priebe-
hu roka pod 100 %.

Trend zniZzovania pokrytia zlyhanych udverov
opravnymi polozkami sa prejavil vo vacsine bank.
Pri zlyhanych uveroch podnikom bolo pokrytie
s vynimkou troch bank nad drovriou 100 %. Pod-
statné nizSie pokrytie vykazovali banky pri zlyha-
nych tveroch retailu. V niektorych pripadoch sa
pokrytie dostalo na uroven 60 %. Pozoruhodna
je aj miera poklesu vo vybranych bankéch od za-
Ciatku roka 2009.

2.1.2.2 POZIADAVKA NA VLASTNE ZDROJE

ZVvY30VANIE VLASTNYCH ZDROJOV V PRIEBEHU ROKA 2009
Banky pocas celého roka 2009 pokracovali
v trende posilfiovania svojej kapitalovej pozicie
prostrednictvom navySovania vlastnych zdro-



Graf 45 Vyvoj kapitalovej pozicie v banko-
vom sektore
(%)
24

(mld. EUR)
5

20

F12

2004 2005 2006 2007 | 2008 2009

Tier 1 B Tier2 B Tier3
PVZ == Min PVZ

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Na lavej zvislej osi st zobrazené hodnoty za Tier 1, Tier
2aTier 3. Na pravej osi je ukazovatel primeranosti vlastnych zdro-
jov (PVZ) a minimdlna hodnota PVZ v bankovom sektore.

jov. Tento trend sa zacal uz v polovici roka 2007,
ked'sa objavili prvé naznaky krizy. Ide v podstate
o obranny mechanizmus bénk, ktorym sa pripra-
vuju na mozny narast strat v buddcnosti.

K decembru 2009 predstavovali vlastné zdro-
je bankového sektora sumu 4,2 mld. €, pricom
medziro¢ne prislo k ich navy$eniu o0 351,1 mil. €,
resp.0 9,2 %. Medziro¢ne svoje zdroje navysilo 11
bank, pri 4 bankach doslo k ich medziro¢nému
poklesu. Podstatné navysovanie vlastnych zdro-
jov bolo pozorované skér v prvom polroku 2009
(banky navysovali najma najkvalitnejsiu zlozku
kapitalu, Tier 1 kapital), a to hlavne prostrednic-
tvom nerozdeleného zisku z minulych rokov.

Na druhej strane, vlastné zdroje viacerych bank
na konci roka 2009 boli v désledku ich stratovos-
ti pod tlakom. Zaroven sa pre rok 2010 vyrazne
znizil priestor na zvySovanie vlastnych zdrojov
z nerozdeleného zisku, kedze ten zaznamenal uz
spominany medziro¢ny pokles o viac ako 50 %.

DomINANTNY PoODIEL TIER T KAPITALU

Pozitivom domacich bank pri hodnoteni ich ka-
pitdlovej pozicie je vysoky podiel Tier 1 kapitalu.
K decembru 2009 predstavovala tato najkvalit-
nejsia zlozka kapitalu viac ako 90 % vlastnych
zdrojov, pricom medziro¢ne tato polozka za-

Graf 46 Rozlozenie ukazovatela kapitalovej
primeranosti v sektore
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znamenala pomerne vyznamny nérast o 10,9 %.
Ostatné kapitélové zlozky netvoria az natolko
vyznamnu cast vlastnych zdrojov, pricom ich
vyznam aj v roku 2009 nadalej klesal.

Vstup do eurozdny a s tym spojeny pokles devi-
zového rizika prispel k vyraznému znizeniu rizi-
kovo véazenych aktiv na trhové rizikd (medziro¢-
ny pokles o 60 %). Tato systémova zmena mala
viac-menej pozitivny vplyv na vietky banky
v sektore.

Znizenie rizikovo vazenych aktiv na devizové
riziko sa prejavilo aj na celkovom objeme rizi-
kovo vazenych aktiv, ktoré medzirocne poklesli
o takmer 4 %, a to aj napriek rastu rizikovo vé-
zenych aktiv v bankovej knihe. Napriek tomu,
Ze tato najvyznamnejdia polozka medzirocne
stupla, jej rast bol podstatne pomalsi ako v pre-
doslych obdobiach. Dévodom bol najma pokles
tempa Uverovania, resp. jeho zastavenie vo vy-
branych sektoroch.

UKAZOVATEL KAPITALOVEJ PRIMERANOSTI NA UROVNI
SEKTORA RASTOL

Narast vlastnych zdrojov a pokles objemu riziko-
vo vazenych aktiv sa zékonite prejavili na naraste
ukazovatela kapitalovej primeranosti. Ku koncu
decembra 2009 dosahoval ukazovatel na Grovni
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sektora 12,6 %, pricom v priebehu roka bol pozo-
rovany jeho ndrast o 1,4 %. Vietky banky spinali
jeho minimalnu uroven 8 %, pri¢om viaceré tuto
uroven vyrazne prekracovali. Snahou viacerych
bank tak bolo dosiahnut v tomto krizovom ob-
dobi dostato¢ny kapitalovy vankus pre pripad
neocakdavanych strat.

Na druhej strane, v dvoch bankéch bol zazname-
nany vyznamnejsi pokles smerom k hranici 8 %.
Z pohladu vysky ukazovatela kapitalovej prime-
ranosti tak obidve banky vykazuju nizsiu schop-
nost zvladnut neocakéavané straty v buduicnosti.

FINANCNOM SEKTORE

KAPITALOVU POZICIU SI POSILNOVALI AJ MATERSKE
SPOLOCNOSTI NASICH BANK

Zvy3ovanie kapitalovej primeranosti bol trend,
ktory sa v roku 2009 prejavoval takmer vo
véetkych bankovych sektoroch EU. Kapitalovu
poziciu si posilnila aj va¢sina z materskych bank
domdcich slovenskych bank. V porovnani s pr-
vym polrokom zvySovanie kapitélu v materskych
bankach vsak uz neprebiehalo formou vladnej
pomoci. Banky sa snazili vyhnut takymto sché-
mam rekapitalizacie a orientovali sa na trhové
formy ziskavania kapitalu. Materské banky vsak
boli vo vacsine pripadov aj nadalej pod tlakom
v dosledku poklesu medziro¢ného zisku

Tabulka 2 Kapitalova pozicia vybranych zahrani¢nych bankovych skupin

Bankové skupiny (konsolidované tidaje)
Tier 1/RWA Vlastné zdroje / RWA Medziro¢na zmena cistého zisku
Q42009 Q22008 Q42009 Q22008 Q42009 Q22008
Raiffeisen 11,2% 8,9 % 12,8 % 10,9 % -78 % -57,0 %
Erste Bank 8,6 % 84 % 10,9 % 11,1% -50,8 %" -23,0%
UniCredit 7,6 % 7,7% 12,1 % 11,3 % -62,0 %" -69,0 %
Intesa Sanpaolo 8,0 % 7,7 % 11,6 % 11,0 % -15,9 % -49,0 %
KBC 10,8 % 10,8 % - -2625/304% -43,0 %
Dexia 11,8 % 11,3 % 13,5% - -1542 /286" -35,0 %
Volksbank 9,1% 10,7 % 11,4 % 12,5% -1700 %" strata
oTP 13,2 % 12,0 % 16,9 % 15,9 % -57,0 %" -35,0 %

Zdroj: Komercné banky.
1) Udaje k 3. Q 2009.

2) V pripade bankovych skupin KBC a Dexia uvddzame medzirocné zmeny v ziskovosti v mil. EUR. Udaj je v tvare: zisk za rok 2008 / zisk za

rok 2009.
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2.2 SEKTOR POISTOVNI

Situdciu v poistnom sektore v roku 2009 charakterizovali dva hlavné momenty: najvacsi pokles
technického poistného v sledovanej histérii, a to najmd v désledku nepriaznivej ekonomickej
situdcie a vyrazny ndrast zisku v porovnani s rokom 2008, a to hlavne vdaka vysokému ndrastu zisku

z finanénych operdcit.

Technické poistné dosiahlo hodnotu 1,985 mld. €; v Zivotnom poisteni 1,029 mld. € a v neZivotnom
0,956 mld. €. Vicsi pokles zaznamenalo Zivotné poistenie, pricom unit-linked poistenie, ktoré
dlhodobo vykazovalo najvyssie prirastky poistného spomedzi vsetkych skupin poistenia, pokleslo

o viac ako 15 %. V nezivotnom poisteni sa zvysil podiel prolongovanych zmliv na celkovom pocte
poistnych zmltv, ¢o naznacuje stabilizdciu poistnych kmeriov takmer vo vsetkych poistnych
skupindch. V segmente poistenia dut doslo po prvykrdt od roku 2002 k prevahe technického poistného
z havarijného poistenia oproti povinnému zmluvnému poisteniu.

Zisk poistovni vzrdstol 0 28,4 % a dosiahol vysku 138,2 mil. €. V umiestneni technickych rezerv doslo

k znizeniu podielu bankovych dlhopisov a terminovanych vkladov v prospech stdtnych dlhopisov.

POKLES TECHNICKEHO POISTNEHO'

Vyvoj poistného trhu charakterizovany technic-
kym poistnym bol pocas roka 2009 v rozhodujucej
miere ovplyvneny nepriaznivou ekonomickou si-
tudciou. Po roku 2008, v ktorom bol zaznamenany
jeden z najsilnejsich rastov za posledné obdobie,
doslo v roku 2009 po prvykrat v sledovanej hist6rii
k poklesu technického poistného, pricom vyraznej-
Sie bol zasiahnuty sektor Zivotného poistenia.

Ubytok technického poistného v zivotnom po-
isteni bol spdsobeny najma vyraznym znizenim
vysky poistného produktov investi¢ného Zivot-
ného poistenia tzv. unit-linked, pri ktorych riziko
investovania znasa klient poistovne. Tieto pro-
dukty sa vyznacuju vysokou mierou flexibility,
najma pokial ide o ciastocné vybery a moznost
Upravy vysky poistného.

Druhym podstatnym doévodom poklesu Zivot-
ného poistenia bolo znizenie poctu poistnych
zmllv v klasickom Zivotnom poisteni, ktorého
sucastou su produkty poistenia na smrt, na do-
Zitie, zmieSané poistenie a pod. Odkupy a narast
poctu zmluy, ktoré sa dostali do vyplatnej fazy,
patrili medzi hlavné pri¢iny negativneho vyvoja
poistného v tomto segmente.

Sektor nezivotného poistenia byva vo vseobec-
nosti menej ovplyviiovany stavom reélnej eko-
nomiky ako sektor Zivotného poistenia, ¢o bolo
mozné vidiet aj na vyvoji technické poistného
pocas roka 2009. Hlavnou pri¢inou poklesu ne-
Zivotného poistenia bol ubytok poistného v seg-
mente poistenia aut2.

Celkové technické poistné dosiahlo v roku 2009
hodnotu 1,985 mld. €, ¢o v porovnani s predcha-
dzajucim rokom predstavuje pokles o 5,5 %. Zi-
votné poistenie pokleslo o 6,4 % na 1,029 mid. €
(doteraz najvacsi medziro¢ny ubytok poistného)
a nezivotné poistenie 0 4,5 % na 0,956 mld. €.

Technické poistné za nezivotné poistenie vsak
nezahfna udaje za dve poistovne, ktoré sa v prie-
behu roka 2009 transformovali na pobocky za-
hrani¢nych poistovni a nemaju vykazovaciu po-
vinnost. Pri vyltéeni tychto poistovni z idajov za
rok 2008 by pokles technického poistného v ne-
Zivotnom poisteni predstavoval len 2,6 %.

Graf 47 Vyvoj technického poistného
(mld. EUR)
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! Technické poistné mozno definovat
ako cenu, ktord bola dojednand
v jednotlivych poistnych zmluvdch
bez ohladu na spésob ich financné-

ho vykazovania.

NiZsie technické poistné v tejto

skupine poistenia mohlo tiez

z Casti suvisiet so vstupom pobocky
poistovne z iného clenského Stdtu
EU na slovensky trh, ktord vsak
nemd vykazovaciu povinnost,

a preto nemozno posudit jej vplyv

na sektor poistenia dut.
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3 Segment poistenia dut zahriia
povinné zmluvné poistenie moto-
rovych vozidiel (PZP) a havarijné

poistenie.

50
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Zhor3ujuce sa ekonomické prostredie v priebehu
roka 2009 sa najviac prejavilo v znizenom zauj-
me o poistné produkty, ked' vo vacsine segmen-
tov zZivotného a nezZivotného poistenia doslo
k poklesu novej produkcie, tak v pocte poistnych
zmluyv, ako aj v objeme poistného.

SKUPINY POISTENIA

Na trhu Zivotného poistenia doslo pocas roka 2009
k vyraznej zmene vo vyvoji unit-linked poistenia.
Po vysokych ndrastoch z predchadzajucich ro-
kov poistné v tomto segmente pokleslo o 15,2 %,
ked najma v druhom polroku 2009 nastal vyrazny
prepad novej produkcie. Hospodarska kriza sa tu
podpisala aj pod vyrazny narast odkupov, pricom
frekvencia bola najvyssia zo vietkych typov pois-
tenia. Narast poctu poistnych zmlav viak nazna-
Cuje, ze pri odkupoch nemuselo dochadzat k ruse-
niu zmluy, ale islo len o ¢iastocné vybery z fondov,
ktoré tento druh poistenia umoznuje.

Vlysoku citlivost na pokles ekonomickej aktivi-
ty je tiez vidiet na vyvoji poistného v najvacsej
poistnej skupine Zivotného poistenia - klasic-
kom Zivotnom poisteni. Hodnota technického
poistného sa medziro¢ne znizila o 3,5 %, pricom
hlavnymi pri¢inami tohto negativneho vyvoja
boli najma poistné plnenia v désledku odkupov
a dozitia. Aj pri tomto poisteni, rovnako ako pri
unit-linked produktoch, ide o najvacsi pokles po-
istného v sledovanej historii.

Graf 48 Vyvoj technického poistného v zi-

votnom poisteni (mil. EUR)
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Co sa tyka poctu a frekvencie odkupov v klasic-
kom Zivotnom poisteni, oproti predchadzajlice-
mu roku doslo k poklesu. To sa ale neprejavilo
na objeme poistnych plneni v suvislosti s odkup-
mi, ktory sa medziro¢ne zvysil. M6Ze to naznaco-
vat, Ze pocas minulého roka dochéadzalo k ruse-
niu najma starsich zmludv, ku ktorym prisltchaju
vyssie technické rezervy, pripadne zmlav uzavre-
tych na vyssie poistné plnenia.

Jedinou poistnou skupinou v Zivotnom poiste-
ni s rastom technického poistného v roku 2009
bolo pripoistenie. Tempo rastu (3,5 %) vsak bolo
vyrazne nizdie ako v predchadzajucom roku.
Ciasto¢ne to moze suvisiet s poklesom novej
produkcie v unit-linked, kedZe poistovne pri pre-
daji tychto produktov ponukaju aj moznost pri-
poistit sa. Podiel tohto segmentu na Zivotnom
poisteni sa mierne zvysil na Uroven 11,9 %.

Zaujem o dochodkové poistenie, najmensiu sku-
pinu Zivotného poistenia, je nadalej nizky. Opat
poklesol pocet poistnych zmltv v tomto segmen-
te, pricom technické poistné sa zniZilo 0 9,2 %.

Vyvoj poistného trhu nezivotného poistenia sa
dlhodobo odvija najma od situacie v segmente
poistenia aut®. Toto odvetvie je charakterizované
pretrvavajucim silnym konkurenénym prostre-
dim, ktoré vyrazne stlaca ceny poistného. Je to
mozné vidiet na poklese technického poistného
na jednu zmluvu tak v povinnom zmluvnom po-
isteni (PZP), ako aj v havarijnom poisteni.

Pocas roka 2009 doslo k stabilizacii poistnych
kmenov takmer vo vsetkych poistnych odvet-
viach, pricom s vynimkou pravnej ochrany naj-
viac prave v segmente poistenia dut. Je to vi-
diet na néraste podielu prolongovanych zmlav
na celkovom pocte poistnych zmliv.

Celkové technické poistné v PZP poklesloo 11,2 %
a v havarijnom poisteni 0 4,5 %. Podiel poistenia
aut na nezivotnom poisteni sa opét znizil (60,5 %),
pricom po prvykrat od roku 2002 tvorilo havarijné
poistenie vacsiu ¢ast segmentu poistenia dut.

Poistenie majetku predstavuje tretiu najvyznam-
nejsiu skupinu v nezivotnom poisteni s podie-
lom na technickom poistnom takmer 24 %. Mier-
ne zvysenie priemerného poistného spolu, aj pre
prolongované zmluvy, naznacuje urcity posun
smerom k zredlneniu vysky poistného a poistné-



ho krytia v tomto segmente. Napriek tomu prie-
merné poistné na nové zmluvy pokleslo. Celko-
vé technické poistné v tejto skupine medziro¢ne
vzrastlo o 3,5 %.

Z ostatnych skupin nezivotného poistenia rastli
uz iba poistenie Urazu a choroby (o 0,2 %) a naj-
ma poistenie Uveru, kaucie a réznych finan¢nych
strat, kde medziro¢ny ndrast poistného predsta-
voval takmer 13 %.Vyznam tohto poistenia rastie
prave v casoch neistoty vo vztahu k budicemu
ekonomickému vyvoju, ¢o dokazuje aj vysoky
ndrast poctu novych zmldv v tomto odvetvi.

Vo vsetkych ostatnych segmentoch nezivotného
poistenia doslo pocas roka 2009 k poklesu tech-
nického poistného.

ZNIZENIE RASTU NAKLADOV NA POISTNE PLNENIA®
Celkové naklady na poistné plnenia dosiahli v ro-
ku 2009 hodnotu 1,035 mld. € a oproti predcha-
dzajucemu roku stupli o 7,4 %. Tempo rastu viak
bolo vyrazne nizsie ako v roku 2008, a to najma
v dosledku poklesu nakladov na poistné plnenia
v nezivotnom poisteni.V zZivotnom poisteni sa na-
klady na poistné plnenia zvysili 0 19,3 % na 552,3
mil. €, ked rastli hlavne v dosledku narastu poist-
nych plneni pri doziti a odkupoch.

V nezivotnom poisteni dosiahli ndklady na po-
istné plnenia 482,6 mil. € a medziro¢ne sa zniZili

Graf 49 Vyvoj technického poistného v nezi-

votnom poisteni (mil. EUR)
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0 3,6 %. Pokles bol spésobeny najma nizsimi po-
istnymi plneniami pri poisteni majetku.

Skodovost za celé nezivotné poistenie sa oproti
predchadzajicemu obdobiu zvysila o 2,7 per-
centuédlneho bodu a dosiahla troven 54,9 %. Aj
ked sa ndklady na poistné plnenia znizili, vply-
vom zmeny rezervy na poistné plnenia doslo
k celkovému zvyseniu technickych nékladov, ¢o
spolu s poklesom zasluzeného poistného viedlo
k narastu skodovosti. Pri pohlade na jednotlivé
skupiny poistenia je mozné vidiet narast skodo-
vosti vo vacsine segmentov nezivotného poiste-
nia. V dvoch vyznamnych skupinach - poistenie
majetku a havarijné poistenie - viak doslo k jej
poklesu (v oboch pripadoch hlavne v désledku
poklesu technickych nakladov).

Z hladiska posudenia celkovej rentability jednot-
livych skupin poistenia je tiez délezity kombino-
vany ukazovatel, ktory popri technickych nakla-
doch zohladnuje aj prevadzkové naklady. Az tri
poistné skupiny mali hodnotu tohto ukazovatela
vacsiu ako 100 %, o znamend, ze boli stratové.
Najvyssiu hodnotu (198 %) vykazalo poistenie
uveru, kaucie a réznych financnych strat, ked
tiez skodovost bola vyrazne vyssia ako 100 %
(naklady na poistné plnenia medziro¢ne vzrastli
takmer trojndsobne). Aj tu je mozné vidiet velky
ndrast vyznamu poistenia tohto rizika pocas roka
2009.

Graf 50 Naklady na poistné plnenia
(mil. EUR)
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*  Podobne ako pri analyze technic-
kého poistného NBS analyzovala
technické ndklady na poistné
plnenia. Dalej v texte sa pod
pojmom ,ndklady na poistné plne-
nia” rozumeju ,technické ndklady
na poistné plnenia”
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Tabulka 3 Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel skupin nezivotného poistenia

za rok 2009 (%)
Skodovost Nakladovost Kombinovarfy
ukazovatel

Zivotné poistenie - Pripoistenie 20,57 22,92 43,48
Poistenie Urazu a choroby 23,88 39,84 63,73
Povinné zmluvné poistenie 58,52 28,53 87,05
Poistenie motorovych vozidiel 67,84 28,85 96,70
FP)?;s;ttergg ks(l;z): na inych ako pozemnych dopravnych 3129 2412 5541
Poistenie zodpovednosti dopravcu 17,52 31,64 49,16
Poistenie majetku 44,66 31,92 76,59
VSeobecné poistenie zodpovednosti za Skodu 523 31,57 36,80
Poistenie tveru, kaucie a réznych finan¢nych strat 161,61 36,70 198,31
Poistenie pravnej ochrany 39,20 66,58 105,78
Asistencné poistenie 39,81 41,10 80,90
Aktivne zaistenie 98,91 28,63 127,54
Spolu 54,86 30,52 85,38
Zdroj: NBS.

MIERNY POKLES PODIELU ZAISTENIA

Zaistovatelom bolo v roku 2009 postUpené poistné
vo vyske 244,2 mil. €, ¢o predstavuje medzirocny po-
kles o 8,3 %. Opat sa tak znizil podiel postipeného
poistného na celkovom technickom poistnom. Roz-
hodujuca ¢ast pripada na nezivotné poistenie, kde
bolo postupenych takmer 25 % technického poist-
ného, pricom v Zivotnom poisteni to bolo len 0,8 %.

TECHNICKE REZERVY A ICH FINANCNE UMIESTNENIE

Technické rezervy poistovni vzrastli pocas roka
2009 o 11,3 % a dosiahli k 31. decembru 2009
hodnotu 4,477 mld. €. Hlavnym zdrojom narastu
bolo Zivotné poistenie, v ktorom dosiahli rezervy
hodnotu 3,455 mld. €, kym v neZivotnom poiste-
ni dosiahli rezervy hodnotu 1,022 mld. €.

Najvacsi rast zaznamenala aj tento rok rezerva
na krytie zdvazkov z investovania v mene pois-

tenych. Najvacsia rezerva - rezerva na zivotné
poistenie - vzrastla 0 9,2 % na 2,589 mld. €. Jej
podiel na celkovych rezervach v Zivotnom po-
isteni postupne klesd, nadalej vsak ostéva vy-
soky a ku koncu roka 2009 dosiahol hodnotu
75,0 %.

Struktura technickych rezerv v nezivotnom pois-
teni sa oproti minulému roku vyrazne nezmenila.
Rezervy sa zvysili 0 4,0 %, pricom najviac (0 5,7 %)
vzrastla technickd rezerva na poistné plnenia.

Technické rezervy okrem rezervy na krytie zavaz-
kov z unit-linked poistenia dosiahli ku koncu roka
2009 hodnotu 3,785 mld. €. Pokrytie technickych
rezerv aktivami vzrastlo na 112 %. Poistovne zvy-
Sovali najma drzbu $tatnych cennych papierov
a znizovali svoje vystavenie voci bankovym dI-
hopisom a terminovanym vkladom. Klesol tak

Tabulka 4 Technické poistné postupené zaistovatelom

2009 2008 Zmena Ll 'l";:;‘:n':'cmm
(mil. EUR) (mil. EUR) (%) P
(%)
Spolu 2442 266,3 -8,3 12,3
Zivotné poistenie 8,5 20,7 -59,0 08
NeZivotné poistenie 235,7 245,6 -4,0 24,6
Zdroj: NBS.
NBS
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Graf 51 Struktdra umiestnenia prostriedkov

technickych rezerv v roku 2009 (%)
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Zdroj: NBS.

podiel tychto investicii na celkovom umiestneni
technickych rezerv, ako aj ich objem.

FINANCNA POZICIA POISTNEHO SEKTORA

Napriek nepriaznivému vyvoju poistného v roku
2009, ktory sa podpisal pod nizsi technicky vysle-
dok, celkova finan¢na situacia poistného sektora
sa v porovnani s predchadzajicim rokom zlepsila,
kedZe medziro¢ny pokles na technickom tcte bol

prevazeny narastom zisku z finan¢nych operacii.

Napriek tomu sa u vacsiny poistovni celkovy hos-
podarsky vysledok oproti predchadzajucemu
roku zhorsil. Narast zisku celého sektora bol totiz
v rozhodujlcej miere spdsobeny narastom zisku
troch najvacsich poistovni.

Celkovy zisk sa zvysil o 28,4 % a dosiahol vysku
138,2 mil. €. Tiez sa zlepsili ukazovatele zisko-
vosti, ukazovatel ROE stupol z 8,9 % v roku 2008
na 10,4 %, ROA z 1,9 % na 2,3 %. Tieto hodnoty,
rovnako ako celkovy zisk poistovni, vsak zaostali
za Urovnami z rokov 2006 a 2007.

Finan¢ny vysledok medziro¢ne vzrastol o 201,3
mil. €, z ¢oho takmer 78 % tvoril narast zisku
z unit-linked produktov. Tato skuto¢nost sa preja-
vila na néraste technickej rezervy na unit-linked
produkty, ¢im zéroven poklesol technicky vysle-
dok Zivotného poistenia. Celkovo sa technicky

Graf 52 Umiestnenie prostriedkov technic-

kych rezerv ku koncu roka 2009 (medziro¢-
né zmeny v %)
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vysledok poistovni v porovnani s rokom 2008
znizil 0 173,9 mil. €, ked okrem narastu spomina-
nej rezervy na unit-linked produkty prispeli k je-
ho poklesu tiez vyssi rast nakladov na poistné
plnenia a ostatnych technickych nakladov oproti
technickym vynosom.

Pat poistovni zaznamenalo v roku 2009 stratu, ¢o
je o dve menej ako v predchadzajicom roku.®

Graf 53 Celkovy zisk poistovni (mil. EUR)
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°  Poistovne, ktoré sa pocas roka 2009
transformovali na pobocky zahra-
ni¢nych poistovni neboli do tohto
poctu zahrnuté, taktiez bol
zohladneny vplyv zlicenia dvoch
poistovni'v roku 2009 do jednej.
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2.3 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

Pocas roka 2009 doslo vplyvom financnej krizy k vyznamnému medziro¢nému poklesu obchodovania
s financnymi derivdtmi az o 76 %. Obchody s dlhopismi, akciami a ostatnymi financnymi ndstrojmi
nardstli o 40 %. Objem klientskeho majetku spravovaného prostrednictvom spoloénosti s povolenim
na jeho sprdvu sa medziro¢ne takmer nezmenil. Primeranost vlastnych zdrojov obchodnikov s cennymi

papiermi splfiala zdkonn trover s velkou rezervou.

Celkovy objem obchodov s dlhopismi, akciami,
podielovymi listami a inymi majetkovymi cenny-
mi papiermi medziro¢ne narastol o 40 % na hod-
notu 20 mld. € (oproti 14,4 mld. € k 31. decembru
2008).

V' nomindlnych hodnotéach boli najviac obcho-
dované financ¢né derivaty, ktoré sa v roku 2009
zobchodovali v objeme 120 mld. € a nastroje pe-
nazného trhu 110 mld. €. Tieto ¢isla vSak vyjadruju
objem podkladovych aktiv zobchodovanych na-
strojov, skutocny objem penaznych tokov gene-
rovanych tymito obchodmi je rddovo mensi.

Vplyvom finan¢nej krizy doslo medziro¢ne
k vyraznému poklesu obchodovania s derivat-

Graf 54 Struktura obchodov podla jednotli-

vych investi¢nych nastrojov (mlid. EUR)
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mi, v predchddzajucom roku bol tento objem
508 mld. €. O 18 % poklesol aj objem obchodov
s nastrojmi penazného trhu.

Objem  klientskeho  majetku, spravovaného
prostrednictvom subjektov s povolenim na spravu
klientskeho portfélia (obchodnici s cennymi pa-
piermi, banky a niektoré spravcovské spolo¢nosti)
poklesol medziro¢ne 0 7 % (z 2,09 na 1,95 mid. €).

Objem vlastnych zdrojov obchodnikov s cenny-
mi papiermi, ktori nie st bankami, sa v priebehu
roka 2009 pohyboval v pripade vietkych sub-
jektov vysoko nad zdkonom pozadovanou hra-
nicou. K decembru 2009 dosahoval viac ako jej
trojnasobok.

Graf 55 Vyvoj objemu klientskeho majetku
spravovaného subjektmi s licenciou na jeho
spravu (mld. EUR)
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2.4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

Vyvoj v kolektivhom investovani bol v prvom Stvrtroku 2009 este pod vplyvom negativneho vyvoja

v roku 2008, ktory bol najviac ovplyvneny financnou a ekonomickou krizou. Tdto kriza sa prejavila

vo vyraznom prepade cien niektorych aktiv v majetku v tuzemskych a zahranicnych subjektoch
kolektivneho investovania a ndsledne sa premietla do obdyv investorov a viny redemdcii. Na zaciatku
marca 2009 dosiahli hlavné akciové indexy svoje minimd. V dalSom obdobi roku 2009 sa spolu s rastom
akciovych trhov, ktoré ako prvé indikuju zlepSenie ocakdvaného ekonomického vyvoja, a stabilizdciou
cien dalsich aktiv, postupne zvysoval zdujem investorov o investovanie do subjektov kolektivneho
investovania, ¢im sa sektor kolektivneho investovania stabilizoval. Od druhého Stvrtroka 2009 uz sektor
vykazoval kladné Cisté predaje. Rast Cistych predajov podporili aj nizke Grokové sadzby na vklady

v bankdch, ktoré st hlavnou alternativou pre investovanie do subjektov kolektivneho investovania. Hoci
celkovo v roku 2009 v porovnani s koncom roka 2008 doslo k zvyseniu cien aktiv v majetku subjektov
kolektivneho investovania, ako aj ndrastu Cistej hodnoty aktiv v sektore, tieto hodnoty nadalej este
nedosahuju drovne, ktoré boli dosiahnuté pred ndstupom viny vypredajov v septembri 2008.

Vyvos ¢1sTes HoDNOTY AKTIV (NAV) v PRVOM
STVRTROKU 2009 ESTE V ZNAMENi NEGATIVNEHO TRENDU
Z PREDOSLEHO ROKA; OD APRILA DOSLO K OZIVENIU

Po tom, ¢o bol rok 2008 v kolektivhom investova-
ni na Slovensku poznaceny sériou negativnych
trendov a udalosti, v roku 2009 sa situdcia najprv
stabilizovala a neskor doslo aj k jej zlep3eniu.

Vyvoj v prvom Stvrtroku 2009 vo viacerych sme-
roch este vyrazne nadvazoval na posledné me-
siace predoslého roka. Cista hodnota celkovych
aktiv ako suc¢tu domacich aj tuzemsky distribu-
ovanych zahrani¢nych subjektov kolektivneho
investovania dalej klesala pomerne dynamickym
tempom. Spdsobili to najma turbulencie na glo-
balnych finan¢nych trhoch, a to na jednej strane
priamo cez vystavenie voci aktivam, ktorych real-
na hodnota klesala, na druhej strane v este vac-
$ej miere nepriamo cez znizenie dovery podielni-
kov a nédsledné redemdcie ich podielovych listov.
Pocnuc aprilom spolu s obratom na finan¢nych
trhoch doslo k zmene trendu aj v sektore kolek-
tivneho investovania na Slovensku. Rastuce ceny
aktiv a s nimi spojena kladna vykonnost fondov
a zvadsujuca sa vola investorov zhodnocovat fi-
nancné prostriedky formou investovania do tu-
zemskych podielovych fondov a zahrani¢nych
subjektov kolektivneho investovania sa prejavili
postupnym opdtovnym ndrastom cistej hodno-
ty aktiv v sektore. Objem spravovaného majet-
ku sa dostal na Uroven z konca minulého roka
v priebehu tretieho Stvrtroka a do 31. decembra
2009 vzrastol na 4,12 mld. €. To znamenalo me-
dziro¢ny prirastok cistej hodnoty aktiv v sucte
domdcich aj zahrani¢nych fondov o necelych

9 %.V porovnani s objemom spravovanych aktiv
vo fondoch v obdobi pred nastupom viny vypre-
dajov v septembri 2008 bola vsak velkost sektora
vyjadrena ¢istou hodnotou aktiv k poslednému
driu roka 2009 stale zhruba o Stvrtinu mensia.
Tempo rastu aktiv v zahrani¢nych subjektoch
kolektivneho investovania (medziro¢ne 40 %)
bolo vyrazne vyssie ako pri tuzemskych podielo-
vych fondoch (4 %), ¢im bol na druhej strane iba
kompenzovany rychlejsi prepad spravovaného
objemu v zahrani¢nych subjektoch kolektivnheho
investovania z predchddzajuceho roka. Podiel

Graf 56 Vyvoj cistej hodnoty aktiv

v podielovych fondoch predavanych v SR
(mld. EUR)
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Graf 57 Cista hodnota majetku v podielo-
vych fondoch spravovanych tuzemskymi

spravcovskymi spolo¢nostami k decembru
2009 (mid. EUR)
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tuzemskych podielovych fondov na aktivach ce-
|ého sektora sa tym zniZil o 4 percentualne body
na uroven 83 %.

KONSOLIDACIA NA UROVNI TUZEMSKYCH SPRAVCOVSKYCH
SPOLOCNOSTI AJ PODIELOVYCH FONDOV
Charakteristickou ¢rtou v sledovanom obdobi
bola aj ¢iasto¢na konsolidacia v rdmci tuzem-
skych sprévcovskych spolo¢nosti a podielo-
vych fondov. Z povodného poctu 10 sprav-
covskych spolo¢nosti na zaciatku roka 2009
sa ich pocet do konca roka zredukoval na 8.
Dve spravcovské spoloc¢nosti previedli spravu
svojich podielovych fondov na iné spravcov-
ské spolocnosti. V prvom pripade spravcovska
spolocnost zanikla s likvidaciou, nakolko dévo-
dom prevodu spravy podielovych fondov bola
akvizicia na urovni ich materskych bank.V dru-
hom pripade spravcovska spolo¢nost zanikla
bez likvidacie, a to zlu¢enim so spravcovskou
spolo¢nostou. Vzhladom na to, ze zaniknuté
spravcovské spolo¢nosti patrili na trhu obje-
mom spravovaného majetku medzi mensie,
sa tieto zlucenia neprejavili vyrazne na pome-
roch a koncentracii v sektore. Ta ostala nadalej
vysokd s dominanciou troch najvacsich sprav-
covskych spolo¢nosti so sihrnnym podielom
87 %, aj ked pocas roka na znizovanie koncen-
trdcie mierne posobil rychlejsi relativny rast
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Graf 58 Objem majetku v jednotlivych
kategoriach fondov k decembru 2009 (mld.
EUR)
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aktiv v podielovych fondoch mensich sprav-
covskych spolo¢nosti v porovnani s vacsimi.
Pokles spravovanych aktiv zaznamenali dve
spravcovské spolo¢nosti.

Konsolidacia prebiehala aj na urovni spravova-
nych tuzemskych podielovych fondov. Viacero
spravcovskych spolocnosti pristupilo k zluco-
vaniu svojich fondov z doévodu ich efektivnejsej
spravy, ako aj povinnosti vyplyvajucej zo zako-
na pretransformovat uzavreté podielové fondy
na otvorené do konca roka 2009. V dosledku
toho ich pocet do decembra 2009 klesol o 46.
V ponuke tuzemskych spravcovskych spoloc-
nosti ostalo 77 podielovych fondov. Najvyznam-
nejdie tento ubytok ovplyvnila jedna spravcov-
ska spoloc¢nost, ktora zltcila vsetkych svojich 41
uzavretych fondov do styroch fondov a nasledne
ich pretransformovala na otvorené podielové
fondy.

RAST SPRAVOVANEHO MAJETKU V PENAZNYCH, AKCIOVYCH
A ZMIESANYCH PODIELOVYCH FONDOCH

Rozdelenie ¢istej hodnoty aktiv do jednotlivych
kategorii fondov sa pri porovnani koncov rokov
2008 a 2009 prili§ nemenilo. Status najvyznam-
nejsej kategorie si dlhodobo udrzuju fondy pe-
nazného trhu s nezmenenym podielom 46 %
aktiv sektora.V pripade tuzemskych podielovych



Graf 59 Mesacny vyvoj kumulativnych

cistych predajov tuzemskych otvorenych
podielovych fondov za rok 2009 (mil. EUR)
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fondov dokonca ich zastlpenie mierne vzrastlo
az na 52 %. Najvacsi relativny prirastok aktiv za-
znamenali vdaka najvacsiemu relativnemu klad-
nému predaju akciové a zmiesané fondy, aj ked’
pri zmiesanych fondoch je decembrovy priras-
tok ovplyvneny transforméciou uzavretych fon-
dov na zmie$ané fondy. Najma pri akciovych, ale
do istej miery aj pri zmiesanych fondoch, k tomu
este prispelo zhodnotenie aktiv v ich portféliach.
Zaporné kumulativne cisté predaje za cely rok
2009 zapricinili pokles objemu spravovanych ak-
tiv v kategoriach fondov fondov a predovsetkym
inych fondov.

HLAVNYMI INVESTORMI DO PODIELOVYCH LISTOV NADALEJ
DOMACNOSTI

Na pozicii domécnosti ako hlavnych drZitelov po-
dielovych listov sa v priebehu roka 2009 praktic-
ky ni¢ nezmenilo. Podiel domécnosti sice klesol
0 2 percentuadlne body, avsak aj tak sa k decem-
bru nachadzal na vysokej Urovni 80 % z celkovej
hodnoty podielovych listov tuzemskych podielo-
vych fondov. Druhou najvyznamnejsou skupinou
podielnikov st iné finan¢né institucie ako banky,
ktorych zastupenie mierne vzrastlo na takmer
15 %.V pripade minoritnych investorov kolektiv-
neho investovania doslo pri podnikoch viac ako
k zdvojnasobeniu ich pozicii na majetku v podie-
lovych fondoch.

Graf 60 Porovnanie struktury majetku v jed-
notlivych kategériach fondov k decembru
2008 a 2009 (%)
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ZMENY V STRUKTURE PORTFOLIi JEDNOTLIVYCH KATEGORI
PODIELOVYCH FONDOV

V' Struktdre portfélii jednotlivych kategdrii
fondov dochéddzalo pocas roka 2009 k urci-
tym pozvolnym zmendm. Penazné, dihopisové
a zmiesané fondy zaznamenali zvy3enie podie-
lu prostriedkov na Uctoch v bankach na ukor
dlhopisovych investicii, ktoré v3ak stale ostali
dominantné pre tieto kategdrie fondov. Spo-
lo¢nym trendom pre vsetky kategorie fondov
bol v roku 2009 narast objemu aj vahy investicii
do podielovych listov inych podielovych fon-
dov.

NAVRAT KU KLADNEJ VYKONNOSTI

Vykonnost fondov kolektivneho investovania
v roku 2009 najviac ovplyvnil rast hodnoty ak-
tiv na finan¢nych trhoch predovsetkym v ob-
dobi od aprila do novembra, a to najma vdaka
zhodnoteniu akcii. V3etky kategoérie fondov
k 31. decembru 2009 vykazovali pozitivny me-
dziro¢ny vynos. V pripade zmiesanych fondoyv,
fondov fondov a hlavne akciovych fondov, t. j.
kategérii s vyraznym zastupenim majetkovych
cennych papierov, boli dosiahnuté vykonnos-
ti na urovni dvojcifernych hodnot. Vyrazne to
kontrastuje s rokom 2008, ked pod vplyvom
vrcholiacej financ¢nej krizy pri vietkych kate-
goriach fondov, s vynimkou penaznych, doslo
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Graf 61 Porovnanie priemernych ro¢nych

vykonnosti otvorenych podielovych fondov
podla jednotlivych kategorii (% ro¢ne)
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Pozndmka: Fondy st vdZené cistou hodnotou majetku.
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k nomindlnemu znehodnoteniu investicii. Pri
dlhodobejSom pohlade na vykonnost je zrej-
mé, Ze ani priaznivy vyvoj z roku 2009 neposta-
¢oval na uplné vymazanie strat spésobenych
turbulenciami na finan¢nych trhoch v ramci
sucasnej krizy, kedZe anualizovany vynos ak-
ciovych fondov, zmiesanych fondov a fondov
fondov sa za obdobie rokov 2007 aZ 2009 na-
chadza v ¢ervenych ¢&islach.

Zisk spravcovskych spolo¢nosti v sektore kolek-
tivneho investovania sa medziro¢ne znizil 0 41 %
na Uroven 5 mil. €. Tento vyrazny pokles je pre-
dovsetkym sposobeny zhruba o Stvrtinu nizsou
priemernou ¢istou hodnotou aktiv za jednotli-
vé mesiace roka 2009 v porovnani s predoslym
rokom, kde az v jeho zévere doslo k mohutnym
redemacidm. Odplaty spravcovskych spolo¢nos-
ti su totiz naviazané prave na objem majetku
v ich sprave. Stratové hospodarenie vykazali dve
spravcovské spoloc¢nosti.



2.5 DOCHODKOVE SPORENIE

Pre rok 2009 bola charakteristickd vyraznd zmena v zlozeni portfdlia vsetkych déchodkovych fondov
starobného déchodkového sporenia. Déchodkové sprdvcovské spolocnosti v tychto fondoch temer
uplne vypredali akciovu zlozku portfélia, vyrazne zniZili objem a podiel dlhopisovej zlozky a uvolnené
prostriedky ndsledne investovali do pokladnicnych poukdZok, ktoré dosiahli koncorocny podiel 35,3 %,
¢im sa stali najvdcsou triedou aktiv v portféliu druhého piliera. V ramci portfélia dlhovych cennych
papierov vzrdstol podiel stdtnych dlhovych cennych papierov na koncoroc¢nych 80 %, pricom spolocnosti
nakupovali dlhové cenné papiere s kratSou zostatkovou dobou splatnosti. Zmenu investicnej stragégie
oddévodnili déchodkové sprdvcovské spolocnosti prijatim novej legislativy. Td zaviedla novy druh
odplaty naviazany na vykonnost dosiahnutti vo fondoch s povinnostou doplfiania majetku z viastnych

zdrojov dochodkovych spolocnosti.

Prdvne predpisy umoznili az do konca prvého polroka sporitelom dobrovolne vstupit alebo vystupit
zdruhého piliera déchodkového sporenia, ¢o Cast sporitelov vyuZila.

Cistd hodnota majetku vo fondoch druhého piliera vzrdstla v priebehu roka o 30 % na 2,9 mld. €.
Pozitivne moZno hodnotit, Ze prvykrdt od zaciatku svetovej financnej krizy sa medzirocnd vykonnost
vyvdZenych a rastovych fondov preklopila do kladnych Cisiel, pricom najvyssie zhodnotenie sporitelom

priniesli opdtovne konzervativne fondy.

Podobne ako v druhom déchodkovom pilieri nardstla medzirocne Cistd hodnota aktiv aj v dobrovolnom
tretom déchodkovom pilieri, a to na koncoro¢nu hodnotu 1,047 mld. €. Avsak na rozdiel od druhého
piliera bola aj koncom roka 2009 prevaznd vdiésina majetku doplnkovych déchodkovych fondov
investovand do dlhopisovych investicii, ktorych nadpolovicnt vicsinu tvorili Stdtne dlhopisy. Podiel

akciovej zloZky portfélia stipol na 4,7 %.

2.5.1 STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE
Zlozenie a zhodnocovanie majetku fondov
druhého piliera dochodkového sporenia v roku
2009 ovplyvnili niektoré zmeny v legislative, a to
jednak novela zdkona o starobnom déchodko-
vom sporeni, ktora docasne zaviedla Uplné otvo-
renie systému z hladiska moZznosti Ucasti, resp.
neucasti v nom, jednak nova pravna Uprava ty-
kajuca sa odplat prisldchajucich déochodkovym
spravcovskym spolo¢nostiam, pozadovaného
zhodnotenia a benchmarkingu.

MEDZIROCNY POKLES POCTU SPORITELOV

V obdobi od 15. novembra 2008 do konca pr-
vého polroka 2009 bola pre vstup aj vystup
do druhého piliera zavedena uplna dobrovol-
nost. Po uplynuti tohto obdobia uz moze uza-
tvorit zmluvu o starobnom déchodkovom spo-
reni v principe iba ten, kto sa prvykrat zamestna.
Moznost opustit druhy pilier vyuZilo v roku 2009
zhruba 66 tisic existujucich sporitelov.® KedZe po-
¢et novouzatvorenych zmliv o starobnom dé-
chodkovom sporeni dosiahol hodnotu necelych
14 tisic,” vysledkom bol medzirocny pokles poctu
sporitelovna 1434 870k 31. decembru 2009. Re-
lativna miera tohto Ubytku bola na urovni 3,3 %.
Pokles okolo sektorového priemeru zaznamena-

lo vietkych Sest dochodkovych spravcovskych
spoloc¢nosti, a tak sa trhové podiely z hladiska
sporitelov prakticky nezmenili.

Z objemu novych zmluv o starobnom déchodko-
vom sporeni pripadlo iba priblizne 30 % (3 838)
na zmluvy uzatvorené s fyzickymi osobami, ktoré
po prvykrat vstupili na trh prace, resp. prvykrat sa
dochodkovo poistili.® Zaujimavy je tento pocet
predovsetkym v relacii k celkovému poctu mla-
dych ludi (47 037), ktori mali moznost uvazovat
o vstupe do druhého piliera prave v tomto ob-
dobi. Priblizne 8 %-nu Uspesnost je mozné inter-
pretovat ako rozhodnutie zvy3nej ¢asti segmentu
byt déchodkovo poisteni vylu¢ne v Socidlnej po-
istovni alebo ako pasivitu mladych [udi vo vztahu
k zabezpeceniu sa na dochodok. Za predpokladu
nezmeneného trendu v prirastkoch sporitelov
z radov mladych ludi pri vstupe na trh prace, resp.
nezmenenej pozicie $tatu k osobnému rozsahu
starobného dochodkového sporenia (dobrovolny
vstup), véak bude otédzna dlhodoba udrzatelnost
druhého piliera ako systému, ktory by mal spolu
s prvym pilierom zabezpecit na jednej strane za-
kladnu uroven finan¢ného zabezpecenia obyva-
telstva v starobe, a na druhej strane stabilny sys-
tém verejného dochodkového zabezpecenia.
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¢ Zdroj: Socidlna poistovria. V uve-

denom ¢isle sti zahrnuté aj Ziadosti
0 odchod z druhého piliera podané
v roku 2008, Socidlna poistovria ich
viak spracovala az v roku 2009.
Zdroj: Socidlna poistovna.

Fyzické osoby narodené po 31.
decembri 1986, ktoré sa dobro-
volne rozhodli byt zicastnené

na starobnom déchodkovom
sporeni do siestich mesiacov od
prvého déchodkového poistenia
podla zdkona ¢. 461/2003 Z. z.

o socidlnom poisteni v zneni
neskorsich predpisov (zamestnanci,
samostatne zdrobkovo ¢inné
osoby, dobrovolne poisteni).
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Graf 62 Cista hodnota majetku dochod-
kovych fondov spravovana jednotlivymi

dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nosta-
mi (mld. EUR)
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RAST CISTEJ HODNOTY MAJETKU POKRACOVAL
DYNAMICKYM TEMPOM

Cistad hodnota majetku v celom systéme druhé-
ho piliera vzrastla pocas roka 2009 o 669 mil. €,
resp. v relativnom vyjadreni o 30 %. Ku kon-
cu roka doéchodkové spravcovské spolo¢nosti
spravovali majetok v Cistej hodnote 2,9 mld. €.
Z doévodu prevodu majetku z déchodkovych
fondov do Socidlnej poistovne za sporitelov,
ktori sa rozhodli pre odchod z druhého piliera,
bol absolutny prirastok majetku za rok 2009 niz-
$i ako v roku 2007, av3ak vyssi ako v roku 2008,
ktory bol analogicky ovplyvneny vystupmi. Za
rok 2009 bol z druhého piliera do Socialnej po-
istovne za sporitelov opustajicich systém pre-
vedeny majetok vo vyske 109 mil. €°

Rozdelenie objemu majetku medzi tri typy
fondov ostalo nezmenené. Zhruba dve tretiny
tohto objemu sa nachadzali v rastovych fon-
doch, nieco menej ako tretina vo vyvazenych
fondoch a marginédlny zvySok v konzervativ-
nych fondoch.

NOVA INVESTICNA STRATEGIA DOCHODKOVYCH
SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI VIEDLA K ZMENAM

V ZLOZENi PORTFOLIA

Zlozenie portfélia aktiv vo fondoch druhého
piliera déchodkového sporenia zaznamena-
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Graf 63 Vyvoj objemu zékladnych zlozZiek
majetku vo fondoch DSS v 2009 (mil. EUR)

1600 T

1400

1200

1000

800

600

400

Jan. 'Feb,'Mar, 'Apr,' Méj ' Jin ' Jal Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.
== (J¢tyvbankéch === Pokladni¢né poukazky === Ostatné
Dlhopisy «==Akcie a podielové listy pohladavky

Zdroj: NBS.

lo v roku 2009 vyrazni zmenu. Déchodkové
spravcovské spolo¢nostisa pre tieto zmeny roz-
hodli predovsetkym vzhladom na novu pravnu
Upravu odplat pre doéchodkové spravcovské
spolocnosti. Ta totiz spolu s tym, Ze zaviedla
novy druh odplaty naviazany na vykonnost
dosiahnutu vo fondoch, priniesla aj povinnost
dopinania majetku z vlastnych zdrojov dé-
chodkovej spravcovskej spolo¢nosti v pripade,
Ze zakonom definovana vykonnost za sledova-
né obdobie je zdporna. Sledovanym obdobim
sa pritom rozumie kazdych Sest po sebe na-
sledujucich mesiacov. V reakcii na tuto Upravu
vsetky dochodkové spravcovské spolo¢nosti
zna¢ne pozmenili svoju investi¢nu stratégiu
a optimalizovali portfélio tak, aby minimali-
zovali jeho volatilitu v danom horizonte a aby
¢o mozno najviac eliminovali riziko dopifania
majetku.

Uzka suvislost medzi novou legislativou a strate-
gickymi presunmi v ramci agregatneho portfélia
je zrejmad z nacasovania zmien v portféliu do ob-
dobia medzi schvélenim novely zdkona o sta-
robnom déchodkovom sporeni (marec) a za-
¢iatkom jej Ucinnosti (jul). Mimo tejto periody si
portfélio v rdmci roka 2009 udrziavalo relativne
konstantné zloZenie z pohladu rozdelenia do za-
kladnych tried aktiv.



Hlavnym zdsahom do portfélia s cielom znizit
jeho volatilitu bol takmer Uplny vypredaj ak-
cii a podielovych listov. Podiel akciovej zlozky
klesol z 9,8 % Ccistej hodnoty majetku na za-
¢iatku roka na 0,9 % k 1. julu 2009. V priebehu
druhého polroka doslo k dalSiemu znizeniu re-
lativneho zastupenia na koncoro¢nych 0,1 %.
Este pocas prvého Stvrtroka sa Cisté predaje
akcii pohybovali na mierne zapornej urovni,
t. j. vacsi objem akcii a podielovych listov bol
do fondov nakupeny, ako predany. Pocnuc
aprilom az do konca roka 2009 dbéchodkové
spravcovské spoloc¢nosti uz uskutoc¢rovali iba
predaje akcii a podielovych listov, pricom ak-
ciové trhy prave v marci zastavili svoj prepad
a nasledne az do oktébra prakticky nepretrzite
rastli o desiatky percent. Takmer celé vystave-
nie v sektore voci akcidam ostalo koncentrova-
né do rastového a vyvézeného fondu jednej

dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti, ked

iba tieto dva fondy si ku koncu roka udrziavali
podiel tychto aktiv okolo 1 %.

Druhym prejavom restrukturalizicie portfélia
bolo rapidne znizenie objemu a podielu dlhopi-
sovej zlozky. Kym na zaciatku roka 2009 dlhopisy
tvorili jednozna¢ne dominantnu cast portfélia
s priblizne dvojtretinovym podielom na celko-
vej Cistej hodnote majetku, v priebehu aprila az
juna sa ich zastupenie znizilo o polovicu. Pocas
druhého polroka sa uz vaha dlhopisovej zlozky
vyznamnejsie nemenila a na jeho konci dosiahla
uroven 33,1 %.

Poc¢nuc prelomom prvého a druhého Stvrtro-
ka zacali dochodkové spravcovské spolo¢nosti
prostriedky uvolfiované odpredajom akcii a dI-
hopisov a prostriedky z priebeznych prispevkov
smerovat do druhého piliera, do pokladni¢nych
poukazok. Dovtedy minimalny 1,5 %-ny po-
diel pokladni¢nych poukéazok sa do juna zvysil
na 23 % a dalej pokracoval v raste az na hodnotu
35,3 % k 31. decembru 2009. Pokladni¢né po-
ukazky na konci roka uz tvorili najvacsiu triedu
aktiv v portféliu druhého piliera. Pokladni¢né
poukézky naktpené do fondov sa obmedzovali
vyluéne na region eurozoény.

Priklon ku konzervativnejsej investi¢nej stratégii,
ako aj pomerne ndrazové odpredaje vacsieho
objemu cennych papierov sa prejavili v akumu-
lacii prostriedkov na beznych a terminovanych
uctoch v bankach, ktorych podiel na ¢istej hod-

Graf 64 Objem dennych nakupov a preda-

jov akcii a podielovych listov vo fondoch
DSS v roku 2009 (mil. EUR)
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zdporné predaje.

note majetku v sektore kulminoval v priebehu
jula na urovni okolo 42 %. Neskor bola cast tych-
to prostriedkov zainvestovand do inych aktiv
a podiel majetku na bankovych uUctoch klesol
na koncoro¢nych 31,5 %.

Zostavajuce skupiny aktiv podielajice sa na tvor-
be Cistej hodnoty majetku predstavuju ostatné
pohladavky a zavazky, tvorené prevazne aktiv-
nou a pasivnou stranou menovych zabezpe-
Covacich derivatovych operacii. Predovsetkym
v suvislosti s vyraznou redukciou expozicie voci
akcidm klesol aj podiel aktiv denominovanych
v cudzich menéch na 0,1 % celkového objemu.
Potreba zabezpecovacich operdcii sa tym zniZzila,
o viedlo k poklesu podielu pevnych terminova-
nych operécii v druhom polroku na priblizne 1 %
Cistej hodnoty majetku.

Pokial ide o Strukturu majetku z pohladu jednot-
livych typov fondov, ta po prakticky kompletnom
odstraneni akciovej zlozky z vyvdzenych a ras-
tovych fondov a substiticiou medzi dlhopismi
a pokladni¢nymi poukdazkami vo vietkych troch
typoch este dalej skonvergovala. V pripade, ak
sa Struktura v sucasnosti vyrazne homogenizo-
vanych portfolii déchodkovych fondov nezmeni,
méze to vyvolat opodstatnenu pochybnost o za-
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Graf 65 Porovnanie Struktury majetku v jed-
notlivych typoch fondov DSS k decembru
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konnej povinnosti vytvarat a spravovat tri druhy
dochodkovych fondov.

ZMENY NASTALI AJ VO VNUTORNEJ STRUKTURE
DLHOPISOVEHO PORTFOLIA

Doésledkom  restrukturalizacie portfélia  boli
okrem samotného znizenia podielu dlhopiso-
vej zlozky aj zmeny v jeho vnutornej Strukture.
NajpodstatnejSou z nich je pravdepodobne
znizenie objemom vaZenej zostatkovej splat-
nosti na 1,1 roka ku koncu decembra 2009, ¢o
je v medziro¢nom porovnani o viac ako jeden
a pol roka menej. Predaj a postupné maturova-
nie dlhopisov s relativne dlhsimi zostatkovymi
splatnostami a ich nahradenie emisiami s krat-
Sou zostatkovou maturitou bol pravdepodobne
dal3im z cielenych krokov zameranych na znize-
nie volatility celkového portfdlia, ktory prispel
aj k zniZeniu jeho duracie. Rovnaku motivaciu
treba hladat aj za akumuléaciou velkého obje-
mu pokladni¢nych poukazok, ktorych povodna
splatnost je najcastejsie jeden rok alebo 6 me-
siacov.

Pozitivny vplyv na obmedzenie neocakavanych
vykyvov cien dlhovych néstrojov portfélia sme-
rom nadol, tentoraz z dovodu kreditného rizika,
by mala mat aj zvysena expozicia voci cennym
papierom emitovanym Statnymi institdciami.
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Graf 66 Porovnanie struktury portfélia
dlhovych cennych papierov fondov DSS
k decembru 2008 a 2009 (%)
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Podiel dlhovych cennych papierov s privlastkom
Statne, t. j. sucet Statnych dlhopisov a poklad-
ni¢nych poukdzok na celkovom objeme dlho-
vych cennych papierov vzrastol v priebehu roka
z 57 % na 80 %. Nielen podielovo, ale aj objemo-
vo sa znizila pritomnost dlhovych nastrojov bank
a ostatnych finan¢nych institucii. V nizkej miere
okolo 5 % ostali zastupené dlhopisy korporat-
nych emitentov.

Z hladiska ur¢enia kuponu dominuju dlhové cen-
né papiere s nulovym kuponom charakteristické
pre Statne dlhopisy a pokladni¢né poukazky.
Druht najvacsiu skupinu v rdmci druhého piliera
predstavuju dlhopisy s fixnym kupénom. Medzi-
ro¢ne sa znizilo zastupenie dlhopisov s plavaju-
cim kupénom.

MEDZIROCNA VYKONNOST VSETKYCH TYPOV FONDOV OPAT
V KLADNYCH CISLACH

Vyvoj vazenych aktudlnych hodnét dochod-
kovych jednotiek vo vyvadzenych a rastovych
fondoch, ale ¢iasto¢ne aj v konzervativnych
fondoch, pokracoval v prvom Stvrtroku 2009
v pomerne volatilnom charaktere, typickom pre
obdobie od vypuknutia financ¢nej krizy. Trajekté-
ria aktudlnych hodnét déchodkovych jednotiek
uzko kopirovala trendy na globalnych akciovych
trhoch, aj ked's mensimi amplitidami, vzhfadom



na v tom ¢ase menej ako 10 %-ny podiel akciovej
zlozky. Neskoér, s postupnym vypredajom akcii
z fondov, sa volatilita za¢ala zmensovat, rovna-
ko ako koreldcia s akciovymi indexmi. Po¢nuc
druhym polrokom sa fluktuédcie Uplne vytratili
a aktudlne hodnoty déchodkovych jednotiek az
do konca roka v podstate linearne smerovali na-
hor. Paralelny vyvoj aktualnych hodnét déchod-
kovej jednotky pre vietky tri typy fondov iba da-
lej dokumentuje ich vyrazni podobnost.

Ciasto¢ne pozitivne mozno hodnotit, ze me-
dzirocnd priemerna vykonnost'® vyvazenych
a rastovych fondov sa v zavere roka preklopila
do kladnych ¢isel, prvykrat od septembra 2008.
K 31. decembru 2009 bolo v tychto fondoch do-
siahnuté medziro¢né nomindlne zhodnotenie
na urovni 0,8 %, resp. 0,7 %. Na druhej strane
treba podotknut, ze za ndhlym zlepsenim vykon-
nosti je predovietkym bazicky efekt vztahujuci sa
k prudkému poklesu aktualnych hodnét déchod-
kovych jednotiek po pade Lehman Brothers. Naj-
vyssie zhodnotenie investicii priniesli sporitelom
aj v roku 2009 konzervativne fondy. Decembrova
hodnota 1,6 % je viak v porovnani s vynosom za
rok 2008 nizsia. Vzhladom na spotrebitelsku in-
flaciu na Slovensku v roku 2009 vo vyske 0,9 %
jedine konzervativne fondy dokazali v priemere
zabezpecit kladny redlny vynos.

Hlavnym zdrojom vykonnosti v roku 2009 vo vy-
vazenych a rastovych fondoch boli priblizne
v rovnakej miere Urokové vynosy z vkladov (pre-
dovsetkym terminovanych) na ucétoch v ban-
kach na jednej strane a kupdnovy a kapitalovy
vynos dlhovych cennych papierov na druhej
strane. Kym pre prostriedky na uc¢toch v ban-
kach platilo pocas celého roka, ze boli stabil-
nym zdrojom prijmu pre tieto dva typy fondov,
prispevok dlhovych cennych papierov k zmene
aktudlnych hodno6t déchodkovych jednotiek bol
hlavne v prvom polroku pomerne volatilny. Kym
v prvom Stvrtroku mali zisky z dlhovych cennych
papierov pozitivny vplyv na vykonnost fondov,
negativne precenenie ich redlnej hodnoty v dru-
hom Stvrtroku viedlo k stratdm. Kumulativny zisk
z tychto ndstrojov na prelome polrokov bol do-
konca mierne negativny (graf 68).

Z ddvodu klesajucich akciovych indexov akcio-
va zlozka portfélii vyvazenych a rastovych fon-
dov prindsala v prvych dvoch mesiacoch straty
prevysujlce zisky z inych typov nastrojov, ¢o sa

Graf 67 Vyvoj aktualnej hodnoty déchodko-

vej jednotky v jednotlivych typoch fondov
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premietlo do klesajucich aktualnych hodnét do-
chodkovych jednotiek pocas tohto obdobia. Od
marca sa situacia na akciovych trhoch vo svete
obrdtila smerom k rastovému trendu zésluhou
¢oho akcie v déchodkovych fondoch v priebehu
mesiacov marec az maj eliminovali vacsiu cast
predoslych strat v roku. V désledku vyrazného
poklesu zastupenia akciovej zlozky od konca
juna 2009 bol vsak prispevok tohto typu aktiv
k celkovej ziskovosti fondov v druhom polroku
marginalny.

V konzervativnych fondoch priblizne tri Stvrtiny
celkového zisku déchodkovych fondov pripadli
na dlhové cenné papiere a zvysok zabezpeili
prijmy z vkladov v bankach. Ani konzervativne
fondy sa nevyhli majovej a junovej strate z in-
vesticii do dlhopisov, aj ked' v relativne mensej

Tabulka 5 Ro¢na vynosnost déchodkovych

fondov k decembru 2009

Typy fondov Vazeny priemer (%)
Konzervativne fondy 1,6
Vlyvézené fondy 08

Rastové fondy 0,7

Zdroj: NBS.
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Priemernd rocnd vynosnost pre
dany typ déchodkovych fondov
bola vypocitand ako vdzeny prie-
mer percentudlnych medziro¢nych
zmien dennych hodnét déchod-
kovych jednotiek prislusnych
déchodkovych fondov. Percentu-
dlna medziro¢nd zmena dennych
hodnét déchodkovych jednotiek

k 31.12.2009 (PMZDHDJ31.12.2009
je:

DJ,

31122008

kde DJ je hodnota déchodkovej
jednotky za prislusny deri.

Vdhou bol podiel ¢istej hodnoty
majetku (NAV) prislusného fondu
na sucte NAV fondov rovnakého
druhu.

Uddvand vynosnost je nomindl-
na, o znamend, Ze od nej nie je
odpocitand infldcia. Pri urceni
vynosnosti réznych foriem investo-
vania sa bezne uddva nomindina
vynosnost, pricom pri vypocte

sa pouzila Standardnd zdkonnd
metodika.

Uvedend vynosnost'vsak nie je
vynosom sporitela na jeho osob-
nom déchodkovom Ucte, ktory je
u kazdého individudiny.
Vstupnymi idajmi boli hod-

noty déchodkovych jednotiek
Jjednotlivych déchodkovych
fondov, predlozené déchodkovymi
sprdvcovskymi spolocnostami
Ndrodnej banke Slovenska za dni
31.12.2008 a 31.12.2009, ktoré st
tieZ zverejnené na internetovej
strdnke Ndrodnej banky Slovenska.
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Graf 68 Vyvoj ziskov a strat vyvazenych

a rastovych fondov podla jednotlivych
typov nastrojov v roku 2009 (mil. EUR)
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Pozndmka: Udaje za jednotlivé mesiace uddvaju zisk/stratu z jed-
notlivych ndstrojov v danom mesiaci, idaje v stlpci,, Spolu” vyjad-
ruji kumulativny zisk/stratu za cely rok 2009.

miere ako zvysné dva typy déchodkovych fon-
dov.

Dlhodobd vykonnost vyvazenych a rastovych
fondov ostdva ovplyvnena krizovym vyvojom
aktualnej hodnoty dochodkovej jednotky hlav-
ne z roku 2008, v dosledku ¢oho sa na konci
decembra 2009 ich vazené priemery nachadza-
li na drovniach, ktoré boli dosiahnuté uz pocas
roka 2006. Anualizovany vazeny narast aktualnej
hodnoty déchodkovej jednotky od zaciatku fun-
govania systému az do zaveru roka 2009 dosaho-
val 1,0 % pre rastové, 1,4 % pre vyvazené a 3,1 %
pre konzervativne fondy.

Spolo¢nosti  druhého piliera dochodkové-
ho sporenia za rok 2009 v sucte vygenerovali
stratu vo vyske 5 961 tis. €.V porovnani s pre-
doslym rokom ide o prehibenie zaporného
hospodarskeho vysledku o 410 tis. €. Tak ako
v predoslych dvoch rokoch, zisk si pripisali dve
dochodkové spravcovské spolocnosti, zvysné
Styri boli stratové. K spomaleniu tvorby zisku,
resp. umocneniu stratového hospodarenia do-
$lo v druhom polroku, odkedy sa znizila maxi-
malna horna hranica odplaty za spravu déchod-
kového fondu.
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Graf 69 Porovnanie vyvoja ziskov a strat
z akciovych pozicii vyvazenych a rastovych
fondov s vyvojom akciového indexu S&P 500
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Zdroj: NBS, Reuters.

2.5.2 DOPLNKOVE DOCHODKOVE SPORENIE

MIERNE ZVYSENY ZAUJEM O SPORENIE V TRETOM
DOCHODKOVOM PILIERI

Oproti roku 2008 bol v roku 2009 pozorovany
mierne zvySeny zaujem o sporenie v tretom
déchodkovom pilieri, ked' sa pocet Ucastni-
kov doplnkového déchodkového sporenia
polro¢ne zvysil o T % na koncoroénych 858
tisic ucastnikov. Pokles ucastnikov bol vsak
zaznamenany v dvoch fondoch doplnkovych
déchodkovych spolo¢nosti, ktoré maji spolu
67 %-ny podiel na trhu doplnkového d6chod-
kového sporenia. Vacsina ucastnikov (94,3 %)
je stéle evidovand v prispevkovych doplnko-
vych dochodkovych fondoch, postupne vsak
narasta pocet poberatelov davok vo vyplat-
nych fondoch.

STABILNY MEDZIROCNY RAST CISTE) HODNOTY AKTIV

Cistd hodnota aktiv fondov tretieho piliera do-
chodkového sporenia pokracovala v rastovom
trende, ked k decembru 2009 dosiahla hodno-
tu 1,047 mld. € s medziro¢nym prirastkom 12 %
(resp. polro¢nym 6,9 %). Rast NAV bol zazname-
nany pri vsetkych doplnkovych déchodkovych
spoloc¢nostiach.



Graf 70 Vyvoj ziskov a strat konzervativnych

fondov podla jednotlivych typov nastrojov
v roku 2009 (mil. EUR)
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Pozndmka: Udaje za jednotlivé mesiace uddvaji zisk/stratu z jed-
notlivych ndstrojov v danom mesiaci, idaje v stlpci, Spolu” vyjad-
ruji kumulativny zisk/stratu za cely rok 2009.

RASTUCI PODIEL DLHOPISOV V MAJETKU FONDOV

Aj koncom roka 2009 bola prevazna vacsina
majetku doplnkovych doéchodkovych fondov
(71,9 %, resp. 753,2 mil. €) investovana do dI-
hopisovych investicii. Tento trend pretrvava od
roku 2008, kym v priebehu druhého polroka
2007, v case zaciatku celosvetovej financnej
krizy, boli prostriedky ucastnikov sporenia in-
vestované v priblizne rovnakom - polovi¢cnom
- podiele do dlhopisovych investicii a na u¢-
toch v bankach. Podiel dlhopisovej zlozky port-
folia zaznamenal ku koncu roka 2009 vyrazny
medziro¢ny narast o 24,9 %, na ukor poklesu
investicii investovanych do bank (o 18 % na hod-
notu 247,3 mil. €). Stupol podiel akciovej zlozky
portfélia na 49,2 mil. €. Akciova zlozka tak tvorila
k decembru 2009 uz 4,7 %-ny podiel na majetku
fondov. Vacsina spravovaného majetku (94,6 %)
bola investovana v domécej mene euro.

Podobne ako v predchadzajucom obdobi, aj
k decembru 2009 sa vacsina spravovaného ma-
jetku (96,1 %, resp. 1,006 mld. €) nachadzala
v prispevkovych fondoch doplnkovych dochod-
kovych spolo¢nosti, pricom majetok v nich ulo-
zeny mal v sucte vsetkych prispevkovych fondov
rovnaké pomerné zastupenie ako majetok spolu,

Graf 71 Cista hodnota majetku déchod-
kovych fondov, spravovana doplnkovymi
ddéchodkovymi spolo¢nostami (mld. EUR)
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Pozndmka: Hodnota NAV za Aegon DDS k 31.12.2008 predstavo-
vala 999 tis. € a k 31.12.2009 -2 283 tis. €.

s vyraznou prevahou dlhopisovej zlozky portfé-
lia (71,9 %). Naopak, na rozdiel od roka 2008 sa
k junu 2009 zmenilo rozlozenie majetku vo vy-
platnych fondoch doplinkovych déchodkovych
spolo¢nosti, ked boli k decembru 2009 vy3e dve
tretiny majetku (73 %) investované do dlhopisov
a zvysok v zmysle stratégie do konzervativnych
bankovych uctov, kym k junu bolo do dlhopisov
investovanych 55 % z majetku fondov.

V ramci prispevkovych fondov kazda doplnkova
dochodkovéa spolo¢nost spravuje jeden fond,
ktory je nosny z pohladu fungovania spolo¢nosti
a ktory objemom spravovanych aktiv dominuje.
Tento fond je zamerany na ,bezného” zaujemcu
o doplnkové dochodkové sporenie a vyznacuje
sa v zasade vyvazenou investicnou stratégiou.
V priemere tieto fondy alokuju Stvrtinu spravo-
vaného majetku na ucty - predovsetkym termi-
nované - v bankéch a zvy3sné tri stvrtiny do dlho-
pisov. ZastUpenie akcii lezi pod droviiou dvoch
percent. Rizikovo vyprofilovanejsi klienti maju
moznost sporit si na jednej strane v konzervativ-
nych fondoch, ktoré st v ponuke dvoch doplin-
kovych déchodkovych spolo¢nosti a na druhej
strane v troch rastovych, resp. akciovych fon-
doch. Hlavne druhd z uvedenych skupin fon-
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ETF fondy (Exchange traded funds)
sti volne obchodovatelné akciové
fondy zamerané na kopirovanie vy-
nosu zvoleného akciového indexu.
Zdroj: Doplnkové déchodkové
spolocnosti.

Do vypoctu nebola zahrnutd
vykonnost za konzervativny
prispevkovy fond DDS Tatra banky,
nakolko tdaj nie je k dispozicii.
NAV tohto fondu predstavuje 0,2 %
zhodnoty NAV za prispevkové
fondy spolu.
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Graf 72 Podiel jednotlivych druhov investi-

cii na celkovom objeme spravovaného
majetku (%)
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na zanedbatelne nizkej trovni (0,1 %).

dov predstavuje oproti univerzalnym ,velkym”
fondom redlnu alternativu z hladiska vynosovo-
rizikového nastavenia. Podiel akciovej zlozky sa
v nich pohybuje od 40 % do 50 %, pricom tato je
v zavislosti od konkrétneho fondu tvorena pre-
vazne priamymi investiciami do individudlnych
akciovych titulov, alebo expoziciou voci akcio-
vym podielovym fondom (v drvivej vacsine ETF
fondom'), alebo kombinaciou oboch. Okrem
toho vyraznejsie investuju do dlhovych cennych
papierov. ZloZenie portfélia rastovych fondov je
adekvétne ich deklarovanému zameraniu aj na-
priek tomu, Ze objem nimi spravovaného majet-
ku je pomerne nizky.

Nadpolovi¢nd vacsina (51,9 %, resp. 391,1 mil. €)
dlhopisovych investicii fondov doplinkovych
dochodkovych spolo¢nosti bola investovana
do $tatnych dlhopisov a temer tretina (32,2 %)
do dlhopisov bank. Bezméla vietky dlhopisové
investicie (96,8 %) boli vedené v mene euro.

VYKONNOST FONDOV TRETIEHO DOCHODKOVEHO PILIERA
Medziro¢na vykonnost fondov doplnkovych
dochodkovych spoloc¢nosti sa v niektorych fon-
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doch ku koncu roka 2009 pohybovala na dvojci-
fernej urovni.”? V pripade prispevkovych fondov
sa vykonnost za jednotlivé fondy pohybovala
v intervale od -1,04 % az do 15,84 % (vazeny
priemer za vsetky prispevkové fondy k 31. de-
cembru 2009 predstavoval vyrazne vyssiu hod-
notu: 3,6 %, v porovnani s hodnotou ku koncu
polroka 2009 -0,19 %, ako aj s hodnotou z konca
roka 2008 -2 %). Vo vieobecnosti vyssie vynosy
dosiahli v roku 2009 prispevkové fondy rastové-
ho zamerania, v ktorych si viak spori iba minorit-
ny podiel zo vietkych ucastnikov doplnkového
dochodkového sporenia. Vykonnost vyplatnych
fondov tretieho dochodkového pilierasaazna je-
den fond, ktory dosiahol zdpornu vykonnost, po-
hybovala v kladnych ¢islach do 2,33 %, pricom
vazeny priemer za tieto fondy predstavoval 1,6 %
(v porovnani s hodnotou k jinu 2009 0,74 %
a s hodnotou k decembru 2008 1,4 %).

VYRAZNY NARAST ZISKU DOPLNKOVYCH DOCHODKOVYCH
SPOLOCNOSTI

Celkovy zisk vytvoreny doplnkovymi déchodko-
vymi spolo¢nostami ku koncu roka 2009 pred-
stavoval hodnotu 7,99 mil. € To predstavuje
vyse dvojnasobny medziro¢ny narast ziskovosti
(0 139 %). Najvacsou mierou sa na tomto naras-
te podielala najvacsia doplnkova doéchodkova
spoloc¢nost, pricom zisk v roznej miere navysili
Styri DSS a jedna zo spolo¢nosti ku koncu sledo-
vaného obdobia opdtovne vykazala stratu, aviak
vyrazne nizsiu ako v predoslom roku.

Pod zvy3enie zisku sektora sa podpisali na jed-
nej strane narast Cistého zisku z odplat a provizii
a nastrane druhej zniZzenie nakladov na prevadz-
ku, hlavne mzdovych nakladov.

Odplaty dopInkovych déchodkovych spolo¢nos-
ti tvorili k 31. decembru 2009 celkovo 26,7 mil.
€, pricom az 83,9 % z tejto sumy tvorili odplaty
za spravu doplnkového dochodkového fondu.
Naklady a poplatky, ktoré uhradili spolo¢nosti
tretieho dochodkového piliera v stvislosti s do-
plnkovym doéchodkovym sporenim tretim oso-
bam, predstavovali ku koncu roka 2009 sumu
0,97 mil. €, pricom i$lo prevazne o odplaty za
vykon cinnosti depozitara, poplatky centralne-
mu depozitarovi a subjektom zabezpecujicim
vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi.
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3 RizIKA v SLOVENSKOM FINANCNOM SEKTORE

Vzhladom na strukturu bankového sektora a najmd na charakter jeho aktivit, je rizikovost bdnk tizko
spojend s vyvojom v redlnej ekonomike. V roku 2009 bol vyvoj domdcej ekonomiky prelomovy, ked' po
viacerych rokoch vyrazného rastu slovenskd ekonomika zaznamenala vyznamny prepad. Prvé ndznaky
ekonomického poklesu sa objavili uz v tretom Stvrtroku 2008, pricom najvyraznejsi prepad zaznamenala
ekonomika v prvom a druhom Stvrtroku 2009. Urcité oZivenie vo vybranych sektoroch nastalo v druhom
polroku 2009. Z pohladu dalsieho vyvoja rizikovosti v bankdch, najmd z pohladu kreditného rizika, bude
velmi délezita miera ekonomického ozZivenia a najmd jeho udrZatelnost.

Ekonomicky prepad v roku 2009 sa pomerne rychlo prejavil aj na ndraste rizikovosti v domdcom
bankovom sektore.

Krizou bol vyznamne zasiahnuty najmd podnikovy sektor. Takmer vsetky sektory zaznamenali negativny
dopad na ich finanént poziciu, ¢o znizilo ich schopnost uhrddzat zdvizky bankdm. Po prepade v prvom
polroku 2009 doslo k miernemu oZiveniu, ktoré sa prejavilo najmd v exportne orientovanych sektoroch.
Stdle vsak mézeme hovorit iba o krehkom oZiveni. §tatisticky sice nastalo urcité oZivenie, ale pri
hodnoteni absoltitnych ndrastov pozorujeme stdle velmi nizku troven produkcie a vyuzivania kapacit.
Za dolezity indikdtor dévery v podnikovom sektore méZeme povaZovat najmd ochotu zamestndvat. Td
bola aj na konci roka 2009 stdle velmi nizka.

Kriza zasiahla jednotlivé odvetvia podnikania rozdielnou mierou. Rozdiely existovali aj v rdmci
jednotlivych podnikov. UZ spominand mierna stabilizdcia v druhom polroku sa tykala najmd exportne
orientovanych podnikov a odvetvi. Na druhej strane, ukazovatel tvery v riziku, ktory analyzuje vyvoj

vo financnej situdcii podnikov, voci ktorym maju banky vystavenie, sa v poslednom Stvrtroku mierne
zhorsil. Vyvoj tohto ukazovatela zdroveri naznacuje rastuce rozdiely medzi bankami z pohladu kvality
ich podnikovych portfdlii.

V priebehu roka 2009 sa situdcia zhorsovala v sektoroch orientovanych na domdci dopyt. Z pohladu
vystavenia bdnk sa ako rizikovy javi najmd sektor komercnych nehnutelhosti. Pokles dopytu, pokles cien
a pokles obsadenosti sa prejavili na zniZenej schopnosti uhrddzat tivery bankdm. Vyvoj na trhu stdle
viac rozlisuje medzi jednotlivymi projektmi z pohladu ich kvality a umiestnenia. Predpokladdme, Ze
prdve v roku 2010 sa rozdiely medzi tymito projektmi prejavia aj na vyvoji zlyhanych tverov v bankdch.
Vyssie riziko tohto sektora pre banky spociva aj v relativne vysokej koncentrdcii z pohladu velkosti tychto
uverov.

Podobny vyvoj ako v podnikovom sektore zaznamenali aj domdcnosti, aj ked'v tomto pripade méZeme
hovorit o miernejsom dopade. Po vyraznom ndraste nezamestnanosti v prvom a druhom stvrtroku 2009
sa tempo rastu mierne stabilizovalo. Nadalej st v§ak domdcnosti vystavené pomerne velkej neistote,

co suvisi so stabilitou oZivenia v podnikovom sektore. Negativne boli zasiahnuté najmd niZsie prijmové
skupiny. Z pohladu vystavenia bdnk su tieto skupiny sustredené najmd pri spotrebitelskych uveroch

a precerpaniach. Tieto Gvery zdroven zaznamenali aj najvyssi ndrast zlyhanych Gverov. Podiel nizsich
prijmovych skupin na tveroch na byvanie je nizsi, aj ked'v poslednych rokoch md tento podiel stupajicu
tendenciu.

Samotny podiel zlyhanych tverov sttpol v priebehu roka 2009 iba o jeden percentudlny bod. Sektorovy
udaj vsak bol hlavne v poslednom stvrtroku 2009 ovplyvneny predajom zlyhanych tverov vo vybranych
bankdch. V pripade niektorych bdnk viak méZeme hovorit o pomerne vyraznych ndrastoch zlyhanych
uverov.

Stabilita bankového sektora v oblasti likvidity sa potvrdila aj v roku 2009. Z dlhodobého pohladu je
délezité, Ze vicsina bdnk stdle pokryva poskytovanie tverov zo stabilnych klientskych zdrojov. Vyssi
podiel volatilnych zdrojov pri financovani uverov vykazovali najmd pobocky zahranicnych bdnk.
Situdcia v oblasti krdtkodobej likvidity sa nemenila. Nadalej takmer vsetky banky plnili predpisany
ukazovatel krdtkodobej likvidity. Na druhej strane, v rdmci sektora sa prejavili rozdiely medzi bankami.
Vybrané banky vykazovali vyssiu citlivost na riziko likvidity, &i uz z krdtkodobého alebo dlhodobého
hladiska.

NBS
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Spolu s uvedenymi pozitivnymi trendmi vo vyvoji redlnej ekonomiky méZeme pozorovat zlepsenie aj
na finanénych trhoch. Z hladiska rizik, ktorym su vystavené slovenské financné institucie, je vyznamné
najmd zniZenie volatility cien akciovych indexov, Grokovych mier a kreditnych spreadov pocas druhého

polroka 2009.

Vyska expozicii voci rizikdm sa v priebehu roka 2009 vo vdcsine sektorov vyraznejsie nemenila.
Najvyznamnejsou zmenou bol pokles rizikovosti portfdlii fondov DSS pocas druhého Stvrtroka 2009 a aj
zmena jej struktdry. Na druhej strane, sektor Il. piliera déchodkového sporenia bol najviac vystaveny
riziku krajin s vysokou mierou zadlZenosti verejnych financii, hoci iba prostrednictvom dlhopisov

s krdtkou zostatkovou dobou splatnosti. Okrem toho vzrdstol podiel akciovej zlozky v portfélidch
podielovych fondov, ¢o bolo désledkom rasttcich cien akcii, ale aj kladného Cistého predaja akciovych

a zmiesanych fondov na konci roka 2009.

Jednoznacne najvyssiu rizikovost vykazovali portfélid aktiv poistovni investovanych v mene
poistenych (tzv. unit-linked poistenie). Tieto portfélid vykazovali nielen vysoky podiel investicii do akcii
a podielovych listov, ale aj vysoku durdciu dlhopisovej ¢asti portfélia.

Banky boli z hladiska trhovych rizik vystavené najmd urokovému riziku. Paralelny ndrast urokovych
sadzieb by mal na banky negativny dopad. V sticasnosti vSak moZno ocakdvat rast tGrokovych sadzieb
iba pre kratsie splatnosti a stagndciu Grokovych sadzieb pre dlhsie splatnosti. Takdto zmena trokovych
sadzieb by nemala na banky vyraznejsi negativny dopad. Viyska vystavenia voci urokovému riziku
zostala v roku 2009 bez vyraznejsich zmien. Ndrast retailovych vkladov s dlhSou dobou viazanosti

v poslednom stvrtroku 2009 kompenzovali banky predizenim durdcie dlhopisového portfdlia.

3.1 KREDITNE RIZIKO DOMACNOSTi V BANKOVOM SEKTORE

NEZAMESTNANOST RASTLA NAJMA V PRVEJ POLOVICI ROKA
2009

Schopnost domacnosti uhradzat svoje zavaz-
ky bankdm bola v priebehu celého roka 2009
pod pomerne vyraznym tlakom. Krizovy vyvoj
sa na redlnej ekonomike negativne prejavil naj-
ma v prvom stvrtroku 2009. Vyznamny prepad
vykonnosti v podnikovom sektore sa pomerne
rychlo prejavil aj na domdcnostiach. Zvysenie
kreditného rizika bolo ovplyvnené najma rastom
nezamestnanosti. Nezamestnanost z januaro-
vych 9 % stupla uz v mdji na 11,4 %. Postupne
rastla dalej a na konci roka 2009 dosiahla 12,7 %.

Najvyssi narast nezamestnanosti pocitili domac-
nosti v prvom Stvrtroku 2009, ked' eSte pokracovali
negativne trendy z konca roka 2008 a v priebehu
druhého Stvrtroka 2009. V tomto obdobi nahlasili
podniky najvacsi pocet hromadnych prepustani.
Miera rastu nezamestnanosti sa v priebehu roka
2009 postupne znizovala a v druhej polovici roka sa
situdcia uz viac-menej stabilizovala. Vynimkou bol
september, ked'na trh prace prisli absolventi $kol.

Celkovy planovany pocet prepustenych za-
mestnancov v ramci hromadnych prepustani
od posledného Stvrtroka 2008 do januara 2010

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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dosiahol uroven priblizne 45 600 osOb, pricom
redlne bolo prepustenych priblizne 29 000 za-
mestnancov. Stale je tak v rdmci uz ohlasenych
hromadnych prepustani ohrozenych este viac
ako 16 000 zamestnancov.

Narast nezamestnanosti v prvom a druhom Stvrt-
roku 2009 sa najviac prejavil na obyvatelstve s re-
prijmovymi kategdriami zaznamenali vyraznejsi
narast poctu nezamestnanych. Tento vyvoj sa viac-
-menej potvrdzuje aj na vyvoji zlyhanych Uverov,
ked' najvacsi nérast zaznamenali najma Uvery, kde
dlznikmi su prevazne nizsie prijmové kategorie.

ZAMESTNANOST MIERNE STUPLA V POSLEDNOM
$TVRTROKU, OCAKAVANIA PODNIKOV SU VSAK STALE
NEGATIVNE

Podniky sa spravali opatrne aj pri zvySovani za-
mestnanosti. Ta prudko poklesla najmd v prvom
Stvrtroku 2009. Opatovne mierne stlpla az v po-
slednom stvrtroku.

Zlepsenie sa prejavilo aj pri o¢akavaniach podni-
kov vo vztahu k dalSiemu vyvoju zamestnanosti.
Po vyraznom prepade v prvom Stvrtroku sa ne-



Graf 73 Vyvoj planovaného poctu prepuste-

nych a redlne prepustenych v podnikovom
sektore (pocet os6b)
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Graf 74 Vyvoj poctu nezamestnanych podla
prijmovych kategérii (pocet osob v tis.)
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Zdroj: Ustredie prdce, socidlnych veci a rodiny.

gativne ocakavania zmiernili, ale stéle vacsina
podnikov predpoklada pokles zamestnanosti.

V NAJBLIZSOM OBDOBI NEOCAKAVAME POKLES
NEZAMESTNANOSTI

Ocakévania tykajuce sa vyvoja nezamestnanosti
v najblizSom obdobi st skor negativne ako pozitivne.

Graf 75 Index zamestnanosti vo vybranych
podnikovych odvetviach
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Vyssia prijmova kategoria (nad 800 EUR)

Zdroj: SU SR, Trexima.

Na jednej strane boli v druhom polroku zazname-
nané urcité pozitivne zmeny v podnikovom sektore,
ktoré sa uz prejavili na produkcii a dokonca aj na mier-
nom raste zamestnanosti vo vybranych odvetviach,
na druhej strane podnikovy sektor sa eSte stale ne-
vratil na svoju predkrizovu Uroven. Stale vykazuje po-
merne vyznamné nevyuzité vyrobné kapacity.

Graf 76 Ocakavany vyvoj zamestnanosti vo
vybranych odvetviach podnikania v roku 2009
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Ocakdvania sti vyjadrené ako rozdiel odpovedi s klad-
nym resp. zdapornym ocakdvanim.
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Graf 77 Medziro¢né zmeny dochodkov
v sektore domacnosti (%)

i
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“== Hrubé Uspory domacnosti

Zdroj: SUSR.

Na ochotu zamestnavat bude urcite vplyvat aj ne-
istota ohladom buduceho ekonomického vyvoja.
Napriek sucasnym niektorym pozitivnym tren-
dom je stale pomerne vela otdzok tykajucich sa
udrzatelnosti ekonomického rastu. Otazna je naj-
ma udrzatelnost rastu bez podpornych opatreni
zo strany vlad a centralnych bank. Prave ochota
podnikov zamestnavat je dolezitym indikatorom
udrzatelnosti stabilného rastu. V tejto oblasti vsak
vyznamné pozitivne zmeny nenastali.

MINIMALNY NARAST PRIJMOV DOMACNOSTI

Na kreditné riziko domacnosti negativne vplyval
aj vyvoj v prijmovej oblasti. Uz od posledného
Stvrtroka 2008 domacnosti zmenili svoje sprava-
nie, ked stupol vyznam Uspor. Vyznamne pokle-

sol medziro¢ny rast disponibilnych prijmov, ked

v tretom Stvrtroku 2009 zaznamenali medziroc-
ny narast iba o 0,6 %. V rovnakom obdobi roku
2008 dosahovali rast na urovni az 10 %.

Priemernd hruba mzda v SR v priebehu roka
2009 stupla len minimalne. Z pohladu ¢lenenia
domdcnosti podla prijmovych skupin zasiahol
pokles tempa rastu miezd vietky skupiny. Medzi-

movych skupinach.

Vo vyvoji miezd podla jednotlivych podnikatel-
skych odvetvi existovali rozdiely. Nominalne me-
sacné mzdy pokleslinajma v stavebnictve, velkoob-
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Graf 78 Vyvoj priemernej hrubej mesacnej
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Zdroj: Trexima.

chode a doprave. Rast miezd si zachovalo odvetvie
priemyslu, ktoré je najvacsim zamestnavatelom.

RAST OBJEMU ZLYHANYCH UVEROV

Zhorsujuca sa finan¢na pozicia, ktora je najma
dosledkom spominaného rastu nezamestnanos-
ti a len minimalneho rastu prijmov, sa v priebehu
roka 2009 stdle viac prejavovala aj na kvalite Gve-
rov v bankach.

Podiel zlyhanych dverov domacnostiam na cel-
kovom objeme Uverov domdcnostiam dosiahol
na konci roka 2009 Uroven 5,2 %, ¢o predstavu-
je narast o priblizne jeden percentudlny bod od
zaciatku roka. Kvalita portfélii, merana podielom

Tabulka 6 Podiel zlyhanych tverov podla

jednotlivych typov Gverov

Januér 2009 December 2009

(%) (%)
Precerpania 73 9,1
Spotrebitelské 10,8 11,8
Hypotekérne 1,8 2,5
Medzitvery 5,1 58
Iné Uvery na by-
vanie 2,6 34
Ostatné 1,6 39

Zdroj: NBS.



zlyhanych uverov sa zhorsila pri vietkych ty-
poch Uverov - vyraznejSie najma pri ostatnych
uveroch, precerpaniach na uctoch a spotrebitel-
skych uveroch.

POKLES ZLYHANYCH UVEROV V POSLEDNOM STVRTROKU
NAJMA V DOSLEDKU ODPREDAJA ZLYHANYCH UVEROV

Pri pohlade na vyvoj podielu zlyhanych uverov
v Case je mozné pozorovat zhorSovanie kvality
portfélii bank od posledného stvrtroka 2008.
Nasledne sa podiel zlyhanych Gverov pomerne
vyznamne zvysoval. Tempo zvysovania rastu po-
dielu zlyhanych uverov sa stabilizovalo az v po-
slednom Stvrtroku 2009. Treba vsak podotknut,
Ze miernejsie tempo rastu podielu zlyhanych
uverov nie je dosledkom zlep3ujlcej sa situacie
domdcnosti, ale najma vysledkom odpredaja zly-
hanych uverov zo strany vybranych béank.

Znizenie zlyhanych tGverov, najma vdaka odpre-
daju, sa zékonite prejavilo aj na néraste podie-
lu Uverov, ktoré nevykazuju Ziadne omeskanie
a Uverov s omeskanim do 90 dni.

Graf 79 Vyvoj podielu zlyhanych tverov
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Pozndmka: Na lavej osi je podiel zlyhanych tverov retailu na cel-
kovych dveroch retailu. Na pravej osi su medzimesacné zmeny

podielu zlyhanych dverov.
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3.2 KREDITNE RIZIKO NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI V BANKOVOM

SEKTORE

POKRACUJE KREHKE OZIVENIE AKTIVITY PODNIKOV

Ozivenie finan¢nych trhov a s tym spojeny
optimizmus ohfadom nastartovania svetovej
ekonomiky sa prejavil aj v podnikovom sek-
tore na Slovensku. V tomto kontexte je viak
potrebné uviest dve skuto¢nosti. Prvou je fakt,
ze hlavnym dévodom rastu aktivity sloven-

skych podnikov bol export, za ktorym zatial

nestoji spotreba domécnosti spojena s rastom
zamestnanosti, ale skor iné faktory, ako napri-
klad vladne stimuly. Kym teda nenastane obrat
VO vyvoji zamestnanosti (doma aj v zahrani-
¢i), oZivenie je potrebné vnimat ako relativne
krehké (graf 80).

Druhou zédvaznou skuto¢nostou je pretrvava-
juci nizky vykon slovenskych podnikov z hla-
diska objemu. Prikladom je priemyselna pro-
dukcia. Pri medziro¢nom porovnani je zrejmé,
Ze Uroven trzieb z roka 2009 je porovnatelna
s Urovnou z roka 2005. Decembrové vysled-
ky za rokom 2005 dokonca zaostali (graf 81).
Z grafu je tiez badatelné, Zze najvacsi dopad
krizy bol v obdobi od augusta 2008 do aprila
2009, ked produkcia nedosahovala sezénny
potencial.

Graf 80 Index trzieb vazeny objemom
uverov poskytnutych bankami a indikator

podnikatelskej dovery (BCl)

Ozivenie aktivity teda stoji na relativne krehkych
zakladoch a z hladiska objemu nepredstavuje
zasadny dévod na optimizmus.

SITUACIA V JEDNOTLIVYCH ODVETVIACH JE ROZDIELNA

Pre daldiu interpretaciu rastu aktivity v sloven-
skom podnikovom sektore je potrebné najst
odpoved na tri otazky. Po prvé, do akej miery
mozno prepad aktivity na zaciatku roka 2009
vysvetlit sezonnostou, resp. aku cast tohto po-
klesu mozno pripisat ekonomickej krize. Po
druhé, nakolko m6Zzeme povazovat rast aktivity
v podnikovom sektore v priebehu roka 2009 za
dostatocny, vzhladom na kreditné riziko, ktoré
banky podstupuju. Napokon je potrebné rozlozit
predoslé dva problémy na jednotlivé odvetvia,
a tym identifikovat odvetvia viac alebo menej
postihnuté ekonomickou krizou.

Odpoved na prvu otézku je pomerne priama.
Pokles trzieb v prvom Sstvrtroku 2009 bol vo
vsetkych hlavnych odvetviach podstatnejsi ako
priemerna sezébnna zmena v rokoch 2000 az
2008. Na druhej strane, rast aktivity pocas roka
2009 bol vo vacsine odvetvi mierne rychlejsi ako
priemer rokov 2000 az 2008 (graf 82). Hlavnym

Graf 81 Vyvoj objemu trzieb v priemysle
v rokoch 2005 az 2009 (mid. EUR)
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Graf 82 Trzby v jednotlivych odvetviach
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Hodnoty v percentudlnych bodoch na zvislej osi vyjad-
ruju rozdiel medzi dvoma hodnotami. Jednou je zmena indikdtora
(trzby/aktiva) medzi 3. Q 2008 a 1. Q 2009, druhou je jeho priemer-
nd zmena v rokoch 2000 az 2008 v analogickych stvrtrokoch.
Hodnoty v percentudlnych bodoch na vodorovnej osi vyjadruju
rozdiel medzi dvoma hodnotami. Jednou je zmena indikdtora
(trzby/aktiva) medzi 1. Q 2009 a 3. Q 2009 (kvli absencii idajov
za 4. Q 2009), druhou je jeho priemernd zmena v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch.

doévodom je samozrejme nizka Uroven objemov
trzieb v roku 2009, tzv. bazicky efekt. O to horsia
je skutocnost, Ze aktivita v niektorych odvet-
viach sa na zaciatku roka 2009 nielenze prepadla
nad rdmec vlastnej sezénnosti, ale jej rast bol
pomalsi ako priemer rokov 2000 az 2008. Z tohto
hladiska mézeme povazovat za najdotknutejsie
odvetvia hotelov, reStauracii, stavebnictva a ta-
zobného priemyslu.

Podobna situdcia bola aj pri tvorbe zisku. Pokles
ROA v prvom stvrtroku 2009 bol vo vacsine od-
vetvi vyssi, ako priemerny sezénny pokles v ro-
koch 2000 az 2008. Pre viaceré odvetvia preto
platilo, Ze aj jeho rast pocas roka 2009 dosaho-
val vy3sie hodnoty ako priemer rokov 2000 az
2008 (graf 83). V urcitych odvetviach vsak rast
ziskovosti pocas roka 2009 nedosahoval se-
zénne hodnoty, a to aj napriek tomu, Ze zacinal
na velmi nizkych hodnotach. V prieniku problé-
mov s aktivitou a s tvorbou zisku sa jednoznac-
ne ocitlo stavebnictvo a ubytovacie a stravova-
cie sluzby.

Graf 83 Ziskovost v jednotlivych odvetviach
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Pozndmka: Hodnoty v percentudlnych bodoch na zvislej osi vy-
jadruju rozdiel medzi dvoma hodnotami. Jednou je zmena indikd-
tora (zisk/aktiva) medzi 3. Q 2008 a 1. Q 2009, druhou je jeho prie-
mernd zmena v rokoch 2000 az 2008 v analogickych Stvrtrokoch.
Hodnoty v percentudlnych bodoch na vodorovnej osi vyjadruju
rozdiel medzi dvoma hodnotami. Jednou je zmena indikdtora
(zisk/aktiva) medzi 1. Q 2009 a 3. Q 2009 (kvéli absencif idajov
za 4. Q 2009), druhou je jeho priemernd zmena v rokoch 2000 az
2008 v analogickych stvrtrokoch.

Hlavny dopad ekonomickej krizy teda spociva
nielen v prepade aktivity na zaciatku roka, ale aj
v jej relativne slabom raste.

ZyYSENY TLAK NA ODVETVIE NEHNUTELNOSTI
Podnikanie v oblasti nehnutelnosti sa z predcha-
dzajucich grafov (trzby a ziskovost) javi ako rela-
tivne stabilné. Na druhej strane, situaciu v podni-
kani v oblasti nehnutelnosti je potrebné doplnit
o charakteristiku trhu s komeré¢nymi a rezidenc-
nymi nehnutelnostami.

Pri komer¢nych nehnutelnostiach je délezity
najma vyvoj dopytu, ktory dalej vplyva na mieru
obsadenosti a cenu. Prave dopyt sa v roku 2009
vyrazne znizil, ked pokles plochy odovzdanych
kancelarskych priestorov v roku 2009 klesol az
046 % v porovnani s rokom 2008. Napriek tomu,
Ze na znizeny dopyt reagovala aj ponuka, obsa-
denie priestorov sa tiez znizilo. Podiel volnych
priestorov sa pocas roka zvysil 8,7 % na 11,8 %.
Takyto vyvoj sa, samozrejme, prejavil aj na pokle-
se cien (graf 84).
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” Uvery v riziku (UvR) - tivery podni-
kom, ktoré zaznamenali v danom
Stvrtroku stratu a zdroveri medzi-
rocny pokles na trzbdch v danom
Stvrtroku o viac ako 50 % (pre UvR
1) alebo viac ako 30 % (UVR 2). UvR
st vzdy vyjadrené ako podiel tive-
rov v riziku na celkovych tveroch
voci tym podnikom, pri ktorych su
k dispozicii idaje o trzbdch a zisku.

NBS
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Graf 84 Zmeny v cene a obsadenosti kance-
larskych priestorov
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Zdroj: CB Richard Ellis.
Pozndmka: Cena je za tzv. ,prime rate” Na grafe je zndzorneny
interval, v ktorom sa ceny nachddzali v danom Stvrtroku.

Trh s reziden¢nymi projektmi ¢eli podobnému
problému, ked' pokles dopytu vytvara tlak na ce-
nu. Navyse, realizatori projektov maju obmedze-
né moznosti Cakat s predajom bytov na lepsie
trhové podmienky, kedZe su tlaceni splatkami
uverov. Bankovy uUver je v tomto pripade hlav-
nym faktorom snahy developerov o rychly pre-
daj novopostavenych bytov.

V tomto kontexte bolo vyznamné mnozstvo
uverov restrukturalizovanych napriklad odloze-
nim splatky istiny. Hlavnym faktorom rizika je
v tomto pripade cas, v ktorom plynu vynimocné
podmienky. Pre banky je dolezité, aby v tomto
Case developer dokazal projekt dokoncit, resp.
predat alebo prenajat priestory. V opaénom pri-
pade sa moze stat projekt pre obe strany strato-
vy. Z tohto pohladu bude rok 2010 pre mnozstvo
projektov rozhodujuci.

Rizikovost tohto sektora z pohladu bank spociva
aj vo vyske uverov poskytnutych na tieto pro-
jekty. Z poctu uverov podnikom, ktorych vyska
presahuje 10 mil. €, tvorili Gvery na nehnutelnos-
ti priblizne 25 %. Pritom v pripade zastUpenia
ostatnych sektorov pri tychto velkych uveroch
plati, Zze dominuju uvery, ktoré su bud zabez-
pecené statom, alebo su za tymito Uvermi velké
nadnérodné spolo¢nosti.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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Graf 85 Vyvoj ukazovatelov UVR 1 a UvR 2
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VYZNAMNE VYSTAVENIE VOCI PODNIKOM SO ZHORSENOU
FINANCNOU SITUACIOU

Zhorsenie situacie v podnikovom sektore v roku
2009 malo vplyv aj na rast Uverov v riziku'. Viysoky
prepad aktivity v prvom stvrtroku (graf 80) viedol
k zvy$enému podielu Gverov v riziku (graf 85). Dalsi
vyvoj v roku 2009 bol mierne optimistickejsi. Podiel
Uverov v riziku 1 sa sice znizoval, ale podiel Gverov
v riziku 2 v poslednom stvrtroku opat mierne vzras-
tol (graf 85). Znamena to, Ze prepady trzieb o viac
ako 50 % uz neboli také bezné ako v prvom pol-
roku, avsak vystavenie voci stratovym podnikom
s poklesom trzieb medzi 30 % a 50 % stéle predsta-
vovali pre bankovy sektor vyznamné riziko.

Vo vieobecnosti teda nemo6zeme povazovat vy-
voj v zévere roka 2009 za pozitivny. Navyse, prie-
mernd hodnota podielu Uverov v riziku 2 vazena
objemom poskytnutych Uverov sa v zévere roka
priblizila hornému kvartilu. Sved¢i to o relativ-
nom zhordeni situacie v bankach s najvacsimi
portféliami podnikovych Uverov (graf 86).

Podiel uverov v riziku viak zahfia iba vzorku
uverov poskytnutych domacim podnikom. Cel-
kovy podiel Gverov, ktoré vykazuju zhorsenie fi-
nancnej pozicie, mbze byt v skuto¢nosti aj vyssi,
najma v pripade bank s vyznamnou uUverovou
aktivitou v zahranici.



Graf 86 Rozlozenie ukazovatela UvR 2 (%)
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NESPLACANIE UVEROV POKRACUJE TAKMER VO VSETKYCH
ODVETVIACH

Vo vieobecnosti plati, Ze napriek rastu aktivity
v podnikovom sektore nemozno hovorit o jeho
jednozna¢nom a plosnom oziveni. Plati to s roz-
nou intenzitou pre vietky hlavné odvetvia.

Tato skutoc¢nost sa prejavuje zlyhdvanim dverov
vo vacsine hlavnych odvetvi, ked rastli objemy
zlyhanych uverov, ako aj ich podiely na celko-
vych Uveroch. V relativnom porovnani sa ako
najproblémovejsie javia sluzby v oblasti ubyto-
vania a stravovania, chemicky priemysel a vyro-
ba kovov (graf 87).

Z hladiska kreditného rizika su pre bankovy sek-
tor dolezité celkové objemy zlyhanych uverov,
kedZe predstavuju objem straty. V takomto po-
rovnani mal na bankovy sektor najvacsi negativ-
ny dopad velkoobchod nasledovany nehnutel-
nostami, maloobchodom a stavebnictvom, kde
objem zlyhanych tGverov vzrastol predovsetkym
v roku 2009 (graf 88).

Samostatnym problémom je vystavenie banko-
vych skupin vodi lizingu. Napriek tomu, ze rok
2009 bol pre tieto spolo¢nosti vyrazne stratovy,
uvery poskytnuté tymto spolocnostiam nie su
v omeskani. Vzhladom na skutoc¢nost, ze vacsina

Graf 87 Zmeny podielov a objemov zlyha-

nych tverov v roku 2009
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lizingovych spolo¢nosti patri do bankovych sku-
pin, spominané straty sa prejavia v bankovom
sektore pri konsolidacii zisku.

Pre slovensky bankovy sektor bude rozhodujuci
vyvoj v roku 2010, kedZe intenzita trendov z dru-
hej polovice roka 2009 este nezabezpecuje po-
kles kreditného rizika.

Graf 88 Objemy zlyhanych tverov
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VYSTAVENIE FINANCNEHO SEKTORA VOCI VYBRANYM KRAJINAM

V priebehu roka 2009 sa na finan¢nych trhoch
stale Castejsie a intenzivnejsie spominalo rizi-
ko, ktoré az doteraz bolo stale vnimané ako
minimalne. Ide o riziko schopnosti jednotli-
vych vlad uhradzat svoje zavazky, tzv. sovere-
ign risk.

Vyznam tohto rizika zacal narastat od vzniku
finan¢nej krizy, ked' sa vlady statov masivnou
podporou zapojili do zachrany finan¢nych
sektorov. Nasledne sa vlady vyrazne angazo-
vali aj pri podpore realnej ekonomiky, ked boli
vypadky v investi¢nej aktivite podnikového
sektora alebo spotrebe domdacnosti nahradza-
né podporou zo strany Statov. Fiskalne deficity
viacerych $tatov tak v roku 2009 stupli na tro-
ven dvojcifernych ¢isel.

Kym na jednej strane tieto opatrenia prispeli
k stabilizacii finan¢nych trhov a ekonomik,
vyrazné tempo rastu zadlzenia Statov otvo-
rilo otazku udrzatelnosti verejnych financii
viacerych statov. Obavy o schopnosti splacat
svoje zavazky sa dotkli najma krajin, ktoré
vseobecne vykazuju vysokli mieru zadlze-
nosti, teda nie je to len vysledok zadlZzovania
v désledku krizového vyvoja. Svoju Ulohu zo-

Graf A Celkové priame vystavenie finan¢nych

institucii voci vybranym statom (mil. EUR)
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hravali aj iné faktory, ako napriklad Strukttra
dlhu, neistota ohladne pldnov na znizenie
vysokého dlhu alebo iné makroekonomické
nerovnovahy.

Tento typ rizika bol doteraz vnimany ako
nevyznamny. Z tohto pohladu je preto zauji-
mavé, ako su domdce finan¢né institucie vy-
stavené voci vladam. KedZe vystavenie voci
Statu je pomerne beznd investicia v portfoli-
ach finan¢nych institucii, do Gvahy sa brali len
staty, ktoré su vnimané ako rizikové. Hodnoti
sa len priame vystavenie voci tymto Statom.
Samozrejme, vyrazny dopad na nase institu-
cie moze mat zlyhanie tychto Statov aj v pri-
pade, Ze nase institucie nemaju voci nim pria-
me vystavenie.

V analyze sa hodnoti vystavenie voci statom, kto-
ré su v sucasnosti vnimané ako viac rizikovejsie
(Grécko, Spanielsko, Portugalsko a [rsko). Preja-
vuje sa to najma na vyvoji spreadov na ich Statne
dlhopisy a taktiez na CDS spreadoch. Pozeralo sa
tiez na vystavenie voci skupine okolitych krajin,
ktoré s vnimané ako tzv. emerging markets, pri-
¢om domace finan¢né institucie voci tymto Sta-
tom vykazuju tradicne vyssie vystavenie.

Graf B Portfélio dlhopisov - zloZenie podla
emitenta (mil. EUR)
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VYSTAVENIE FINANCNEHO SEKTORA VOCI VYBRANYM
STATOM JUZNEJ EUROPY

Najvacsie objemy pohladavok voci styrom
sledovanym krajindm vykazovali ku koncu
roka 2009 dochodkové spravcovské spoloc-
nosti (takmer 340 mil. €) a banky (266 mil. €).
Kym v pripade vacsiny bank tvoria celkové
pohladavky voci sledovanym krajindam iba
nepatrnu cast celkovych aktiv, v niektorych
fondoch DSS tvorili tieto dlhopisy az 26 %
celkovej NAV.

Vystavenie fondov DSS malo vylu¢ne dlhopi-
sovU podobu, pri¢com v rdmci nich dominovali
statne dlhopisy.

Pohladavky iné ako dIhopisy vykazovalilen ban-
ky, pricom boli tvorené najma medzibankovymi
uvermi. V porovnani s dlhopismi ide o menej
rizikovejsie vystavenie, kedZe medzibankové
Ulozky maju len kratkodoby charakter.

Mierne odlisné je zlozenie dlhopisového port-
folia jednotlivych typov financnych institu-
cii z pohladu emitenta. Kym DSS investovali
hlavne do statnych dlhopisov (93 % portfdlia),
ostatné institucie investovali hlavne do korpo-
ratnych dlhopisov. Pri bankach, DDS a fondoch
kolektivneho investovania mali pomerne vel-
ké zastupenie emitenti, ktori su bud’ dcérskou
spolo¢nostou velkej zahrani¢nej spoloc¢nosti,
resp. patria do velkej zahrani¢nej skupiny (ide
hlavne o britské, nemecké, ruské a talianske
spolocnosti). V pripade narastu sovereign risku
s velkou pravdepodobnostou tieto dlhopisy
stratia na hodnote v mensej miere, ako dlho-
pisy s emitentmi bez silného zahrani¢ného
zazemia.

VYSTAVENIE FINANCNEHO SEKTORA VOCI VYBRANYM
STATOM STREDNEJ EUROPY

Najvacsi podiel na pohladavkach voci Polsku,
Madarsku a Cesku ma jednozna¢ne bankovy
sektor, kedZe obsahuju vysoky podiel medzi-
bankovych tverov. Ako sme uz spominali, tento
typ vystavenia, vzhladom na jeho kratkodoby
charakter, je pritom vnimany ako menej riziko-
vy. Z celkového vystavenia bankového sektora
v objeme 2,1 mld. € tvoria polovicu medziban-
kové aktiva s ¢eskymi a madarskymi bankami.

nakupené dlhopisy v celkovom objeme 1,2
mld. €, najvacsiu cast, vyse 770 mil. €, vlastnili
banky. V prevaznej vac¢sine maju spoloc¢nosti
nakupené dlhopisy emitované Statom, verej-
nou spravou alebo domacou spolo¢nostou.

Graf C Celkové priame vystavenie jednotli-

vych typov finanénych institucii (mil. EUR)
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3.3 RIZIKO LIKVIDITY V BANKOVOM SEKTORE

Riziko likvidity je potrebné vnimat v dvoch rovi-
nach. Jednou je dlhodoby pohlad na strukturu
bilancie banky, ktord zahffia problematiku cha-
rakteru zdrojov a typu aktiv, do ktorych banka
investovala. V tomto chapani nie su najdolezi-
tejsie splatnosti aktiv a pasiv, ale napr. ich vnu-
tornd likvidita alebo volatilita. Druhou rovinou
je pohlad na kratke obdobie (zvac¢sa jeden me-
siac), v ktorom sa skima, do akej miery vie ban-
ka celit nepriaznivému vyvoju z hladiska likvidi-
ty. V tomto pripade su dolezité predovietkym
penazné toky kumulované v definovanom ho-
rizonte.

RELATIVNE STABILNY VYVOJ DLHODOBEJ LIKVIDITY

Schopnost bankového sektora pokryt nelikvid-
né aktiva (Uvery klientom) relativne stabilnymi
zdrojmi (vklady klientov a HZL) sa pocas roka
2009 zasadne nezhorsila. Medziro¢ny narast uka-
zovatela loan-to-deposit zo 79 % na 85 % je po-
trebné vidiet v kontexte mimoriadneho narastu
vkladov na konci roka 2008 z dévodu konverzie

Graf 89 Vyvoj ukazovatela loan-to-deposit
v roku 2009 (%)

na euro (graf 89). Na konci roka 2009 bol vsak
tento ukazovatel vys$si ako 100% spolu v devia-
tich bankéch, prevazne pobockach zahrani¢nych
bank.

MIERNE ZVYSENIE TLAKU NA LIKVIDNE AKTIiVA

DO T MESIACA

Na konci roka 2009 plnili ukazovatel likvidnych
aktiv'> vsetky banky okrem jednej. Vazeny prie-
mer pritom pocas roka klesol z 1,44 na 1,32
(graf 90).

Dévodom tohto poklesu bolo predovietkym
znizenie objemu likvidnych aktiv, ktory bol vy-
sledkom viacerych pohybov. Prvym bol pokles
medzibankovych aktiv splatnych do 1 mesiaca,
vratane uctov v NBS. Druhym bol pokles dverov
splatnych do 1 mesiaca, ktory suvisel s poklesom
objemu prevadzkovych uverov podnikom. Isty
podiel malo aj zvy3enie objemu zaloZenych cen-
nych papierov, ktoré znizuju objem likvidnych
aktiv.

Graf 90 Vyvoj ukazovatela likvidnych aktiv
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5 Ukazovatel likvidnych aktiv je
definovany ako podiel likvidnych
aktiv voci volatilnym pasivam
v horizonte jedného mesiaca. Jeho
troven by nemala klesnut pod 1.
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3.4 TRHOVE RIZIKA VO FINANCNOM SEKTORE

3.4.1 VYSTAVENIE SUBJEKTOV FINANCNEHO TRHU VOCI JEDNOTLIVYM TYPOM

TRHOVYCH RIZIK

POKLES EKONOMICKEJ HODNOTY BANK V PRIPADE
PARALELNEHO NARASTU UROKOVYCH SADZIEB'®

Ako uz bolo uvedené v predchadzajucich analy-
zach, banky st na zmenu urokovych sadzieb cit-
livé najma z dlhodobejsieho pohladu, pri ktorom
by mala zmena urokovych sadzieb postupny do-
pad na urokové prijmy bank.

Na vdcsinu bank v sektore by mal paralelny
narast Urokovych sadzieb negativny vplyv'.
Pri paralelnom néraste o 1 percentudlny bod
by ¢istd ekonomickd hodnota portfélii bank
poklesla 0 0,87 % aktiv. Pre banky s vynimkou
pobociek zahrani¢nych bank tdto hodnota
predstavuje 0,92 % aktiv, resp. 10,8 % vlastnych
zdrojov. To znamen4, Ze na zdklade zjednodu-
$eného vypoctu (vypocet na zéklade zmluv-
nej fixacie jednotlivych nastrojov a pomocou
priemernej duracie) by v pripade paralelného
narastu vynosovej krivky o 200 bazickych bo-
dov niektorym bankam klesla cistd ekonomic-
ka hodnota o viac nez 20 % vlastnych zdrojov.
Banky iba v malej miere vyuzivali zaistovanie
urokového rizika pomocou derivatovych ob-
chodov. Po miernom néraste sa celkova miera
vystavenia voci irokovému riziku pocas druhé-
ho polroka 2009 vyraznejSie nemenila. Najma
pocas Stvrtého Stvrtroka 2009 vsak nastala
zmena Struktury vystavenia voci urokovému
riziku. Ako zobrazuje graf 20, v bankach rastol
podiel retailovych vkladov s dlhSou dobou fi-
xacie urokovej sadzby, ¢im vzrastla priemerna
zostatkova doba do precenenia Urokovej mie-
ry klientskych vkladov z 0,33 na 0,43. Na dru-
hej strane, banky zvysili duraciu portfélia cen-
nych papierov z 2,78 na 2,93, vysledny dopad
bol preto neutralny.

Vystavenie slovenského bankového sektora
v bankovej knihe voci urokovému riziku moz-
no hodnotit ako pomerne vyznamné. Na dru-
hej strane, napriek relativne velkému odha-
dovanému poklesu ekonomickej hodnoty pri
raste Urokovych sadzieb nemozno tvrdit, ze
pravdepodobny rast urokovych sadzieb, kto-
ry mozno v buducnosti oc¢akavat, bude mat

na bankovy sektor vyrazny negativny dopad,
atozdvoch dévodov. Po prvé, pokles sadzieb,
ktory nastal pocas roka 2009, zasiahol iba uro-
kové sadzby s kratkou splatnostou, zatial ¢o
pri splatnostiach nad 5 rokov nemozno ho-
vorit o trende poklesu sadzieb. Preto mozno
ocakavat, Ze aj pri raste sadzieb sa tento rast
bude tykat najma najkratsich splatnosti. Ak
predpokladdme, Ze lrokova krivka vzrastie
pri najkratsich splatnostiach o 2 percentu-
alne body, pri splatnostiach nad 5 rokov sa
nezmeni a pri ostatnych splatnostiach rast
odhadneme linedrnou interpolaciou, tak do-
pad na ekonomickd hodnotu bank bude pri-
blizne Sestndsobne nizsi ako pri paralelnom
raste o 1 percentudlny bod. Po druhé, ani na-
rast Urokovych sadzieb pre kratsie splatnosti
pravdepodobne nebude rovnaky pre jednot-
livé typy finan¢nych aktiv a pasiv. Na zakla-
de historickych trendov mozno ocakavat, ze
zatial ¢o sa tento ndrast prejavi v plnej vyske
na portféliu cennych papierov (ktorych dura-
cia je relativne vyssia), pri vkladoch retailu ne-
musi dojst k ndrastu sadzieb v plnej vyske (ich
durécia je nizdia, ale pomalSou reakciou bank
sa moze predizit)'e,

ZMENA STRUKTURY RIZIKOVOSTI PORTFOLIi VO FONDOCH
DSS

Ako uzZ bolo uvedené v Analyze slovenského
finan¢ného sektora za prvy polrok 2009, pocas
prvého polroka 2009 nastali v zloZeni portfélia
jednotlivych fondov DSS vyrazné zmeny v re-
akcii na zmeny v legislative. Rizikovost tychto
fondov vyrazne poklesla, pricom doslo k vypre-
daju akcii a podielovych listov, znizeniu duracie
dlhopisového portfélia aj Cistej devizovej pozi-
cie. Nizke vystavenie voci akciovému, devizové-
mu alebo Urokovému riziku zostalo aj v druhom
polroku 2009. Zvysilo sa iba riziko poklesu hod-
noty Statnych dlhopisov kvéli narastu kredit-
nych spreadov na niektoré krajiny (tzv. sovereign
risk, pozri aj Box 1).V priebehu druhého polroka
2009 totiz vzrastol podiel $tatnych dlhopisov
emitovanych niektorymi vybranymi krajinami
eurozény, v ktorych sa v uplynulych mesiacoch
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KAPITOLA 3

Pri hodnoteni trhovych rizik je
potrebné pripomenut, Ze kym

v bankdch a poistovniach zndsaju
trhové riziko samotné spolocnosti,
pri unit-linked poisteni, fondoch ko-
lektivneho investovania, déchod-
kovych a doplnkovych spolocnosti
zndsaju toto riziko klienti tychto
spolocnosti, teda investori fondov.
Dévodom pre posudzovanie
paralelného posunu vynosovej
krivky je ustanovenie zdkona .
483/2001 Z. z. 0 bankdch a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov

v zneni neskorsich predpisov, podla
ktorého ekonomickd hodnota
banky nesmie klesnut pod istui
pozZadovant troveri ndsledkom
ndhlej a neocakdvanej zmeny
urokovych mier na trhu, pricom
podla opatrenia NBS ¢. 15/2006 sa
ndhlou a neo¢akdvanou zmenou
urokovych mier na trhu rozumie
paralelny posun vynosovej krivky
smerom nahor o 200 bdzickych
bodov.

Rézna reakcia vyvoja trokovych sa-
dzieb na zmenu zdkladnej tirokovej
sadzby ECB, pripadne kreditnych
spreadov je podrobne modelovand
v kapitole 4 Makrostresové testova-
nie.

NBS
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19 Napriklad v pripade znizenia ratin-

gu A na BBB by priemerny spread
vzrdstol o 0,8 percentudlneho
bodu pri pdtrocnom dlhopise, ale
iba 0 0,3 percentudlineho bodu pri
roc¢nom dlhopise.

NBS
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Tabulka 7 Zmena podielu akciovych, devizovych a turokovych pozicii (%, roky)

Banky | Poistovne Fgr;f;y Fggiy i:\:alseg:,/\;r;eie Unit-linked?

Akcie a podielové listy ~ XI1.2008" | 0,1 2,6 9,6 23 13,7 -

V1.2009 0,1 2,7 09 2,5 15,3 —

XI11.2009 0,2 2,6 0,1 2,2 17,6 80,8
Devizové pozicie XI1.2008" 04 13 42 1,2 6,6 -

V1.2009 0,7 1,2 0,5 19 7,7 —

X11.2009 04 09 0,1 4,9 12,5 12,9
Podiel dlhovych CP X11.2009 28,3 63,1 68,0 70,8 51,8 17,2
Duréacia dlhovych CP XI11.2009 2,7 57 0,5 2,1 1,1 59
sf;;f/ty,kc%"é:’at”ma XI2009 | 28 78 08 30 18 62
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty st v % z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdZeny priemer za danu skupinu instittcii, durdcie st v rokoch.
Devizové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé institucie.
Akciové pozicie st uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahrnuji majetkové podiely v dcérskych a pridruzenych spolocnostiach.

1) Pozicie v mene euro neboli zahrnuté.
2) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

zvysilo kreditné riziko z dovodu narastu Statne-
ho dlhu (najma Grécko, Spanielsko, Portugalsko
a [rsko). Vo fondoch DSS bol na konci roka 2009
podiel Statnych dlhopisov emitovany tymito
krajinami vo vyske 12 % dcistej hodnoty aktiv,
v niektorych fondoch predstavoval az 25 %
hodnoty investicii. Na druhej strane, priemernd
zostatkova maturita tychto $tatnych dlhopisov
vo fondoch DSS je relativne kratka, iba 0,6 roka.
Riziko poklesu hodnoty tychto dlhopisov v pri-
pade znizenia ratingu by preto nemalo byt prilis
vyznamné',

Dal3im rizikom, ktorému sd vystavené fondy
DSS, je riziko z koncentracie suvisiace s nizkou
diverzifikdciou vkladov v bankach. Fondy by
mohli byt preto vyrazne negativne zasiahnu-
té v pripade zlyhania tychto bank. Hoci velka
Cast je investovana do slovenskych bank, resp.
bank, ktoré maju na Slovensku pobocku, fondy
investuju aj do zahrani¢nych bank. Pocet bank,
do ktorych jednotlivé fondy ukladali svoje vkla-
dy, bol v niektorych pripadoch velmi nizky.
Okrem tohto rizika bolo pre fondy DSS, vzhla-
dom na nizku duréciu cennych papierov a vkla-
dov v bankéch, najvyznamnejsim rizikom riziko
poklesu urokovych prijmov v pripade znizenia
urokovych sadzieb, ktoré je viak v sucasnosti
nepravdepodobné.
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NARAST PODIELU AKCIOVYCH INVESTICIi V KOLEKTIVNOM
INVESTOVANI

Daldou vyznamnej$ou zmenou z pohladu vystave-
nia slovenského finan¢ného sektora voci jednotli-
vym rizikdm bol narast podielu akcii a podielovych
listov na cistej hodnote aktiv v podielovych fon-
doch a v poistovniach. Hoci Ciasto¢ne to mozno
pripisat zhodnoteniu akciovych investicii kvoli ras-
tu akciovych trhov, vyznamnym bol aj rast objemu
Cistych predajov akciovych a zmiesanych fondov,
najma pocas Stvrtého Stvrtroku 2009. Vyrazny
podiel akcii a podielovych listov, az 81 %, maju in-
vesticie poistovni investované v mene poistenych.

Z HLADISKA VYSTAVENIA VOCI DEVIZOVEMU RIZIKU MA
NAJVACSI vPLYV vYVoJ KURzU vo¢i USD, CZK A PLN
Slovensky financny sektor nie je vo vyznamnejsej
miere vystaveny devizovému riziku, s vynimkou po-
dielovych fondov alebo aktiv poistovni investova-
nych v mene poistenych. Vacsina institdcii (s vynim-
kou niektorych bank a malého poctu podielovych
fondov) mé otvorené pozicie v jednotlivych me-
nach dlhé, t. j. negativny dopad by malo posilnenie
eura voci jednotlivym menam. Aktudlnym rizikom
zhladiska devizovéhorrizika by tak pre slovensky trh
mohla byt najma strata dévery voci menam stredo-
eurdpskeho regionu a nasledné oslabenie ceskej
koruny, polského zlotého a madarského forintu.



Tabulka 8 Struktura devizovych pozicii v jednotlivych sektoroch (%)

Banky Poistovne Fondy DSS | FondyDDS | Podielovéfondy | Unit-linked"
Podiel FX pozicie 04 0,9 0,1 49 12,5 12,9
usb 43 55 2 51 67 24
CZK 23 18 3 6 10 73
PLN 18 16 1 4 11 0
GBP 2 0 66 0 3 1
HUF 12 0 1 4 0
CHF 2 0 19 1 2
JPY 0 0 2 2 0
RON 0 0 11 0 0
TRY 0 0 6 1 0
HRK 0 9 0 0 0
Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za dant skupinu institdcif, hrubo vy-

znacené su podiely nad 10 %.

Devizové pozicie boli vypocitané ako sticet absoltitnych hodnét pozicii za jednotlivé instittcie.
Pri poistovniach nie je zohladnend otvorend devizovd pozicia prostrednictvom pasiv.

1) Aktiva poistovni investované v mene poistenych.

3.4.2 ZMENY RIZIKOVOSTI JEDNOTLIVYCH RIZIKOVYCH FAKTOROV

POKLES RIZIKOVOSTI AKCIOVYCH INDEXOV A UROKOVYCH
SADZIEB

Pocas roka 2009, najma v druhom polroku, doslo
k znizeniu volatility akciovych indexov, Grokovych
sadzieb aj kreditnych spreadov, ¢im sa zniZilo aj
VaR pre pozicie v akcidch a dlhopisoch (graf 91).

V pripade urokového rizika sa znizilo najma krat-
kodobé riziko zmeny kreditnych spreadov, kto-
ré bolo vyrazné najma v druhom polroku 2008
a v prvom polroku 2009. Mierne sa vsak znizilo
aj samotné riziko zmien diskontnych sadzieb
(graf 92).

K znizeniu rizika najma niektorych podielovych
fondov prispelo aj zvysenie korelacie medzi
dennymi zmenami vymenného kurzu americké-
ho doléra voci euru a vynosmi akciovych trhov
(graf 93). Viaceré podielové fondy totiz investuju
do americkych akcii denominovanych v americ-
kych doldroch. Narast tejto koreldcie znamena,
Ze pripadny pokles cien akcii bol sprevadzany
poklesom hodnoty kurzu amerického dolara
vodi euru, t. j. posilnenim amerického dolara
a teda vynosmi z precenenia uvedenych pozicii
na euro®, Takéto ciastoc¢né krytie akciového rizi-
ka menovym riziko prispelo k znizeniu celkového

rizika najma v sektore kolektivneho investovania
a v investiciach poistovni investovanych v mene
poistenych (graf 95).

Graf 91 Podiel 10-driového VaR (s pravde-

podobnostou 95 %) na hodnote investicie
pre jednotlivé typy rizik (%)
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Zdroj: Reuters, ECB.
Pozndmka: Hodnota VaR je uvedend v percentdch z hodnoty investi-
cie nazvislej osi a bola vypocitand pomocou modelu GARCH(1,1).

K A

2 Tento vyvoj moZe suvisiet's tzv.
carry trade” stratégiami, ked'in-
vestori nakupuju rizikovejse aktiva,
napr. akcie, a zbavuju sa menej
rizikovych aktiv. BliZsi popis moZno
ndjstv kapitole 1 Makroekono-
micky vyvoj z pohladu financnej

stability.

PITOLA 3

NBS
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21 Z dlhodobého hladiska je hodno-
tenie rizik zaloZené na stresovom
testovani, ktoré je uvedené v nasle-
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dujticej kapitole 4.

34

NBS

Graf 92 Struktura urokového rizika (%)
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Zdroj: Reuters.

Pozndmka: Na zvislej osi je uvedend hodnota 10-driového VaR
(s pravdepodobnostou 95 %) v % z hodnoty investicie do 5-ro¢-
ného dlhopisu denominovaného v eurdch, vypocitand pomocou
modelu GARCH(1,1).

Riziko zmeny trokovej sadzby bolo vypocitané na zdklade vyvoja
5-rocnej diskontnej sadby pre eurd.

Riziko zmeny kreditného spreadu bolo vypocitané na zdklade vy-
voja 5-ro¢ného iTraxx Europe.
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Graf 93 Vyvoj korelacie menového a akcio-
vého rizika (%)
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== Korel4cia medzi zmenami akciového indexu S&P 500
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Zdroj: Reuters, ECB.
Pozndmka: Koreldcia bola vypocitand pomocou metodoldgie Ris-
kmetrics (metéda exponencidlne vdzenych klzavych priemerov).

3.4.3 HODNOTENIE TRHOVYCH RIZiK POMOCOU VALUE AT RISK (VAR)

VIACERE SEKTORY SU Z KRATKODOBEHO HLADISKA
VYSTAVENE NAJMA UROKOVEMU RIZIKU

Odhad rizika z kratkodobého hladiska je zalozeny
na Value at Risk (VaR), predstavujlice najvacsiu
stratu za 10 pracovnych dni, ktord by institucia ne-
mala prekrocit za predpokladu nezmenenej Struk-
tary portfélia s pravdepodobnostou 99 %.2' Vypo-
et VaR vychdadza z viacrozmerného GARCH (1,1)
modelu. Pri hodnoti Urokového rizika sa do Uvahy
bralo iba riziko z precenenia dlhovych cennych
papierov ocefiovanych v redlnej hodnote.

Ako naznacuje graf 94, v kratkodobom ho-
rizonte je sektor bank, poistovni a aj dopln-
kovych déchodkovych fondov citlivy najma
na urokové riziko. Najvyraznejsiu citlivost vy-
kazuje sektor poistovni, ktory vykazuje vyso-
ky podiel dlhovych cennych papierov a zéro-
ven aj najvyssiu priemernu duraciu spomedzi
vsetkych sektorov (tabulka 7). Cenné papiere
v poistovniach maju relativne dlhu zostatkovu
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maturitu, ¢o zvysuje citlivost na precenenie
v pripade znizenia kreditnej kvality ich emi-
tenta. Tento pohlad vsak zachytava iba vplyv
precenenia aktiv. Pri poistovniach je vsak rov-
nako dolezitd aj strana zadvazkov z poistnych
zmldv. Jej hodnotenie v3ak zatial nie je mozné
z dovodu nedostatku udajov. Cielom poistovni
je sulad medzi ¢asovou Struktirou aktiv a oca-
kavanou splatnostou zavazkov z poistnych
zmluv. Pokial nemaju kratkodobé pohyby cien
aktiv vplyv na sulad medzi aktivami a pasiva-
mi, nie je potrebné vnimat tento vyvoj v poist-
nom sektore negativne, moze vsak kratkodobo
ovplyvnit ziskovost alebo vysku vlastného ima-
nia poistovni. Fondy DDS su ¢iasto¢ne vystave-
né aj devizovému riziku, najma voci americké-
mu dolaru a Svajc¢iarskemu franku. Toto riziko
pocas druhého polroka 2009 mierne vzrastlo,
predovietkym v dosledku narastu Cistej otvo-
renej pozicie, ale ¢iastoCne aj kvoli zvyseniu
volatility vymennych kurzov.



Graf 94 VaR v jednotlivych sektoroch

k 31.12.2009 (%)
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Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi st Udaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV.
Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjlice unit-linked poistenie.
Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvdcsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Nepriame urokové a devizové riziko predstavuje riziko, ktorému
st jednotlivé instittcie, resp. fondy vystavené prostrednictvom
investicif do podielovych listov.

Podielové fondy su vystavené najma voci riziku
zmeny cien akcii a podielovych listov, do kto-
rych tieto podielové fondy investovali. Pria-
me urokové riziko je zanedbatelné. Investicie
do podielovych listov inych podielovych fon-
dov su v3ak spojené s nepriamym devizovym,
ale aj urokovym rizikom, voci ktorému su tieto
podielové listy vystavené. Ako uz bolo uvede-
né, medzi jednotlivymi typmi rizik sa prejavuju
relativne vyznamné diverzifikacné efekty, ktoré
vsak mézu byt narusené v casoch pripadnych
dalSich turbulencii na finan¢nych trhoch pri
zmene korelacii.

Jednoznacne najvyssiemu riziku su vystavené
aktiva poistovni investované v mene poistenych.
Tieto aktiva su vystavené nielen vyraznému rizi-
ku z dévodu zmien hodnoty podielovych listov,
do ktorych su tieto aktiva v prevaznej miere in-
vestované, ale aj relativne vyznamnému uroko-
vému riziku. Dévodom je, ze asi patina tychto
aktiv je investovana do dlhovych cennych pa-
pierov s relativne vysokou priemernou duraciou

Graf 95 VaR podielovych fondov a aktiv inves-
tovanych v mene poistenych k 31.12.2009 (%)

l . mnm

Fondy Dlhopisné  Zmiesané Fondy Akciové  Unit-linked"
pen. trhu fondy fondy fondov fondy

Akciové riziko
W Nepriame devizové riziko
W Celkové riziko

W Priame trokové riziko
Priame devizové riziko
M Nepriame Urokové riziko

Zdroj: NBS, Reuters, Bloomberg, internet.

Pozndmka: Na zvislej osi st idaje v % z NAV.

Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvicsia strata s 99 %-nou
pravdepodobnostou pocas 10 pracovnych dni.

Nepriame trokové a devizové riziko predstavuje riziko, ktorému
su jednotlivé institucie, resp. fondy vystavené prostrednictvom
investicif do podielovych listov.

1) Unit-linked - aktiva poistovni investované v mene poistenych.

Tabulka 9 Priemerné hodnoty VaR a AVaR

v jednotlivych sektoroch (%)

VaR VaR AVaR
(V1.2009) | (X11.2009) | (XI1.2009)
Poistovne 0,9 0.8 0,9
Unit-linked - 10,4 12,2
Fondy DSS 0,2 0,0 0,0
vyvazené 0,2 0,0 0,0
rastové 0,2 0,0 0,0
konzervativne 0,1 0,0 0,0
Fondy DDS 0,7 0,5 0,5
vyplatné - 0,1 0.2
prispevkové - 0,6 0,7
Podielové fondy 1,1 09 1,0
penazné 0,1 0,1 0,2
dlhopisové 0,5 1,3 14
zmiesané 2,2 18 2,1
fondy fondov 54 2,1 24
akciové 6,2 54 6.3

Zdroj: NBS.

Pozndmka: Hodnoty st v percentdch z objemu aktiv, resp. NAV
a vyjadruju aktivami vdzeny priemer za danu skupinu institucii.
VaR bolo vypocitané pre casové obdobie 10 dni s pravdepodob-
nostou 95 %.

VaR vyjadruje najvdcsiu stratu, ktord by nemala byt's danou prav-
depodobnostou prekrocend. AVaR (average VaR) vyjadruje prie-
mernu ocakdvand stratu, ak by k tomuto prekroceniu doslo.
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(priemer durdacii vazeny objemom aktiv investo- Ako naznacuje tabulka 9, vo vystaveni vacsiny
vanych do jednotlivych cennych papierov pred- sektorov vodi rizikdm nenastali pocas druhého
stavuje az 5,9 roka). polroka 2009 vyraznejsie zmeny.
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4 MAKROSTRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO

FINANCNEHO SEKTORA

Napriek viacerym nepriaznivym trendom, ktoré zasiahli financny sektor v priebehu roka 2009, na konci
roka 2009 bol financny sektor pripraveny zvlddnut aj pomerne stresovy vyvoj. Toto tvrdenie je moZné
podlozit vysledkami stresového testovania. V rdmci stresovych scendrov sme predpokladali opéitovné
zhorsSovanie ekonomického vyvoja doma a v zahraniéi a rasticu neistotu na financnych trhoch.
Pomerne dobrt odolnost voci negativnemu vyvoju vykazoval bankovy sektor. Aj v pripade vyrazne
negativneho vyvoja v domdcej ekonomike a ndrastu zlyhdvani dverov by vicsina bdnk plnila
pozadované trovne kapitdlu. Kapitdlovi primeranost by splfiali aj vsetky velké systémovo vyznamné

banky.

Vzhladom na Strukturu aktivit bdnk by v pripade nepriaznivého vyvoja banky zaznamenali straty
najmd z podnikovych dverov. Vybrané banky vykazovali vysoku citlivost aj na tivery domdcnostiam.
Zmiernujuaci vplyv na simulované straty z Gverov by mala mat'vo vybranych bankdch oéakdvand tvorba
zisku, najmd z trokovych prijmov. DéleZitym faktorom stability bankového sektora na najblizsie dva
roky vsak nadalej bude pomerne dobrd vychodiskd situdcia, v ktorej vstupovali do krizy.

Specificky scendr bol vytvoreny pre ostatné financné institucie, ktoré st vystavené najmd voci trhovym
rizikdm. Vzhladom na stc¢asny vyvoj na financnych trhoch bol simulovany ndrast neistoty na financnych
trhoch, ktory by sa prejavil napriklad poklesom na akciovych trhoch a ndrastom trokovych sadzieb.
Dopad takéhoto vyvoja na jednotlivé sektory finanéného trhu by bol rézny a zdvisel by v prvom rade od

Struktary ich portfdlif.

Poistovne by boli zasiahnuté najmd v roku 2010 prostrednictvom poklesu redlnej hodnoty ich investicii
do cennych papierov. V horizonte dvoch rokov by vsak tento scendr nemal sp6sobit poistovniam
vyznamneé straty. Omnoho negativnejsi dopad je mozné ocakdvat pri tzv. unit-linked produktoch
poistovni, to znamend aktiv investovanych v mene poistenych. Prepad hodnoty tychto aktiv by bol
spésobeny najmd v désledku poklesu akciovych titulov.

Dobrt odolnost voci stresovému vyvoju vykazovali na konci roka 2009 déchodkové fondy. Mierne riziko
by vo vybranych fondoch predstavovalo iba zniZenie ratingu niektorej z krajin, voci ktorym maju fondy

vystavenie prostrednictvom stdtnych dlhopisov.

V pripade podielovych fondov by sa stresovy vyvoj negativne prejavil najmd pri investicidch do akcir.

4.1 POPIS POUZITYCH SCENAROV

V rdmci kvantifikacie rizik, ktoré podstupuju fi-
nanc¢né institucie, je velmi dolezity pohlad naich
schopnost zvladnut aj extrémne nepriaznivy vy-
voj. Inymi slovami, ide o hodnotenie odolnosti
finan¢ného sektora, ako aj samotnych institucii
voci stresovym scenarom vyvoja v ekonomike.
Pravdepodobnost takychto scenérov vyvoja pri-
tom nemusi byt vysokd, ale zaroven ide o scena-
re, ktoré vychddzaju zo suc¢asného vyvoja, pricom
berd do Uvahy slabé miesta sucasného stavu.

Pri hodnoteni odolnosti finan¢ného sektora na
zaklade udajov k decembru 2009 pracujeme
s jednym ocakdvanym scendrom vyvoja — tzv.
zakladnym — a dvoma stresovymi scenarmi. Prvy

stresovy scendr, tzv.,,druha vina krizy”, je zaloze-
ny na opatovnom ekonomickom poklese. Dru-
hy scendr, tzv. ,neistota na finan¢nych trhoch’,
predpokladd nérast neistoty na finan¢nych tr-
hoch v désledku vyssieho rizika Statov. Stresové
scenare su simulované pre obdobie rokov 2010
a2011.

Scendre boli aplikované na vietky institucie fi-
nan¢ného trhu, ktoré su regulované NBS. Déraz
sa pritom kladol na vyznam scenarov pre jed-
notlivé sektory z pohladu ich vystavenia voci
rizikdm. Pre bankovy sektor tak bol dominantny
scendr zamerany na kreditné riziko (druhd vina
krizy). Pri ostatnych instittciach finan¢ného sek-
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Graf 96 Stresovy scenar,druha vina krizy”
- vyvoj HDP (mid. EUR)

1.Q2008

2.Q 20084
3Q 20084
4Q 20084
1Q 20094
2.Q 20094
3Q 20094
4Q 20094

== 7&kladny scenar
== Druhd vlna krizy 1

Druhé vina krizy 2

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Na grafe je zndzorneny vyvoj sezénne ocisteného HDP
za jednotlivé stvrtroky jednotlivych stresovych scendrov.

tora bola testovana najma citlivost na zmenu tr-
hovych faktorov (neistota na finan¢nych trhoch).

wZAKLADNY SCENAR"
Viyvoj pri tomto scendri zodpoveda oficidlnej de-
cembrovej predikcii NBS (P4Q-2009).

»DRUHA VLNA KRizY"”

Zéakladnou spustacou udalostou pre tento sce-
nar je prilis skoré upustenie vlad a jednotlivych
centralnych bank od nestandardnych protikri-
zovych opatreni. Predpoklada sa, ze zakladna
sadzba ECB sa pocas sledovaného obdobia ne-
zmeni. KedZe je pomerne naro¢né presne od-
hadnut vplyv takejto udalosti na vyvoj financ¢-
nych trhov a redlnej ekonomiky, na testovanie
sa vytvorili dva stresové scendre, jeden s mier-
nym dopadom Soku (Druhd vina krizy 1) a druhy
s vaznejsim dopadom 3oku (Druhd vina krizy 2).
Nakolko hlavnym exportnym partnerom Slo-
venska su ¢Clenské Staty Europskej unie, resp.
eurozony, skimal sa mozny vplyv tejto udalosti
hlavne na makroekonomické ukazovatele euro-
zény a nasledne sa vypocital vplyv na slovensku
ekonomiku.

Uvedeny dopytovy 3ok sa prejavi zhorSenim
likvidity na finan¢nych trhoch a zvy$enou neis-
totou, pri¢com tieto faktory budu mat za nasle-
dok zvysovanie kratkodobych aj dlhodobych
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Graf 97 Stresovy scenar ,druha vina krizy”
- vyvoj HICP (%)
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=== 7&kladny scenar Druhé vina krizy 2
== Druha vina krizy 1
Zdroj: NBS.

urokovych sadzieb (zvysena likvidna aj kreditna
prirdzka), pokles cien akcii aj komodit, pokles
dopytu a postupne sa znizujucu inflaciu. Scenar
predpokladd znehodnotenie eura oproti ame-
rickému dolaru. Vo¢i mendm okolitych krajin by
euro posilnilo.

Slovenskéa ekonomika by na pokles zahrani¢né-
ho dopytu a na zhor3enie na finanénych trhoch
zareagovala pomerne rychlo. Na odhad vplyvu
zahrani¢nych faktorov na vyvoj slovenskej eko-
nomiky bol pouzity makroekonomicky model,
vystupom ktorého bol ocakavany vyvoj hrubého
domaceho produktu, inflacie a nezamestnanosti
na Slovensku.

Najvacsi vplyv Soku by nastal pocas druhého
a tretieho Stvrtroka 2010. Po Stvrtom Stvrtro-
ku 2010 by sa Sok postupne vytracal. Na konci
sledovaného dvojro¢ného obdobia by nastal
postupny navrat HDP aj inflacie k zékladnému
scendru. OzZivenie domécej ekonomiky by bolo
do velkej miery spdsobené ozZivenim zahranic-
ného dopytu. Rozdielny vyvoj by nastal v pripa-
de nezamestnanosti, ktora by rastla aj pocas roka
2011.

»NEISTOTA NA FINANENYCH TRHOCH”
Z dévodu financ¢nej a hospodarskej krizy, ktora
bola sprevadzana vyrazne expanzivnymi fiskal-



Graf 98 Stresovy scenar,druha vina krizy”

- Vyvoj miery nezamestnanosti (%)
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2.Q2008
3.Q2008
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2.Q2009
3.Q2009
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== Zakladny scenar === Druha vina krizy 2
== Druha vina krizy 1

Zdroj: NBS.

nymi politikami mnohych 3tatov, sa vyrazne pre-
hibilo zadlzenie niektorych $tatov. Tato situacia
moze v buducnosti vyvolat neistotu udrzatel-
nosti verejnych financii v niektorych krajinach.
Uz v uplynulych mesiacoch bolo mozné zazna-
menat ndrast kreditnej prémie na vynosy najma
niektorych krajin juznej Eurdépy. Tato situacia
moze vyvolat vieobecny rast kreditnych sprea-
dov, opdtovny pokles akciovych trhov a znehod-
notenie eura voci doldru, resp. eSte vyraznejsie
znehodnotenie mien krajin strednej a vychodnej
Eur6py. Tento vyvoj zachytdva stresovy scenar
Lneistota na finan¢nych trhoch”.

Analogicky ako v scendri,druha vina krizy” je ¢a-
sovy horizont dvojro¢ny. Pocas tohto obdobia sa
predpokladd postupny prepad akciovych trhov
0 70 %. Euro, jen a niektoré dalSie meny, ktoré si
udrzuju relativne stabilny kurz voci euru (3vajciar-
sky frank, danska koruna, lotyssky lats a chorvat-
ska kuna) oslabia voci doléru o 40 %. Vsetky ostat-
né meny oslabia v uvedenom ¢asovom horizonte
oproti americkému doldru postupne az o 70 %.

Viyrazne vzrastu kreditné spready. Hodnota pat-
ro¢ného indexu iTraxx vzrastie z 0,6 percentu-
alneho bodu az na 2,8 percentudlneho bodu.
Predpokladame, ze ECB nepristupi k zvyseniu za-
kladnej sadzby, urokové sadzby sa vsak postup-

Graf 99 Stresovy scenar ,neistota na financ-
nych trhoch” - vyvoj akciového indexu
a vymenného kurzu USD/EUR

0,8 1

0,6 1

04

0,2 1

0,0

T T T T T T T T
Jul Jan. Jal Jan. Jal Jan. Jal Jan. Jul
2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011

=== EUROSTOXX - neistota na finan¢nych trhoch
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== USD/EUR - neistota na financnych trhoch

=== USD/EUR - zékladny scenar

Zdroj: ECB, Reuters.
Pozndmka: Jul 2007 = 1.

ne zvysia zdévodu neddvery na finanénom trhu.
Vyvoj jednotlivych sadzieb pre roézne splatnosti
bol modelovany na zaklade viacero jednorovni-
covych error-correction modelov pre dany vyvoj
zakladnej sadzby ECB a indexu iTraxx.

Graf 100 Stresovy scenar ,neistota na fi-

nancnych trhoch” — vyvoj diskontnych
sadzieb a kreditného spreadu (%, p. b.)

Jal " Jan. ' oJdl ' Jan | Al Jan. | Jdl | Jan |l
2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
== 3-mesacna diskontna sadzba (scendr ,neistota na fin. trhoch”)

3-mesacna diskontné sadzba (zakladny scenar)

== 5-ro¢na diskontna sadzba (scenar ,neistota na fin. trhoch”)
=== 5-ro¢na diskontna sadzba (zdkladny scenar)
== 5-rocny kreditny spread (scendr ,neistota na financnych trhoch”)
== 5-rocny kreditny spread (zdkladny scenar)

Zdroj: Reuters.
Pozndmka: Hodnoty na zvislej osi st v percentdch (pre diskontné
sadzby), resp. v percentudlnych bodoch (pre kreditny spread).
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PREDPOKLADY A PARAMETRE MAKROSTRESOVEHO TESTOVANIA BANKOVEHO SEKTORA

Systém stresového testovania presiel, v po-
rovnani s predchadzajucimi verziami, urcitymi
zmenami.V minulych verzidch bolo testovanie
zamerané vylu¢ne na odhad strat z kreditného
a trhového rizika a nasledny dopad na kapita-
lov primeranost. Skutocny obraz vsak byva
ovela komplexnejsi. Banky okrem strat za ur-
¢ité obdobie stale generuju aj zisk, pricom
Cast z tohto zisku je transformovand na ka-
pitdl. Na vyhodnotenie celkovej schopnosti
bank zvladnut nepriaznivy vyvoj, resp. stratu,
je tak potrebné simulovat okrem strat aj celko-
vy zisk bank.

Tento novy pohlad prinasa predkladana ver-
zia stresového testovania. Do vypoctu dopa-
du makrostresovych scendrov na bankovy
sektor tak okrem odhadovanych stréat zo zly-
hanych Uverov poskytnutych klientom vstu-
povali aj odhadované urokové zisky/straty
z portfdlia klientskych uverov a vkladov,
z precenenia dlhovych cennych papierov
a urokovych derivatov, z kupénového vyno-
su tychto cennych papierov, z devizovych
operacii a z akcii. Na vypocet urokového
zisku/straty sa pouzil ekonometricky model
uvedeny v materiali Prilohy k analyze sloven-
ského finan¢ného sektora za rok 2009. Pred-
pokladali sme dalej, ze hodnota prevadzko-
vych nakladov, prijmov z poplatkov a inych
prevadzkovych prijmov v rokoch 2010 a 2011
bude rovna ich hodnote na konci roka 2009."
Zékladné vztahy jednotlivych predpokladoy,
ekonometrickych modelov a odhadnutych
parametrov makrostresového testovania
znazornuje Schéma 1.

Na odhad straty zo zlyhanych klientskych
uverov sme pouzili,zékladny scendr” a scenar
»druhd vina krizy 1 a 2“. Jednotlivé makroeko-
nomické velic¢iny sluzili ako vstup do ekono-
metrickych modelov pouzitych na vycislenie
predpokladanej vysky miery zlyhania pod-
nikovych Uverov, objemu zlyhanych uverov
obyvatelstvu, Uverov na byvanie obyvatel-
stvu a ostatnych Uverov poskytnutych obyva-
telstvu (pozri: Prilohy k analyze slovenského
financného sektora za rok 2009). Predpokla-
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dalo sa, Ze v pripade Uverov poskytnutych do-
macnostiam na byvanie bude celkova strata
20 % z objemu zlyhanych Gverov a 80 % v pri-
pade spotrebitelskych uverov, bez zohladne-
nia skuto¢nej vysky zabezpecenia (pre nedo-
statok Udajov).

Popri vyske miery zlyhania Uverov vstupovali
do vypoctu kreditnych strat z portfélia pod-
nikovych Uverov este dalSie dva parametre
— miera poklesu hodnoty zabezpecenia a LGD.
Predpokladand miera poklesu hodnoty zabez-
pecenia bola tiez stanovena v zavislosti od
zvoleného scenara. Na zaklade expertného
odhadu boli zabezpecenia rozdelené na tie,
pri ktorych sa predpokladd pokles hodnoty
zabezpecenia 0 % v zdkladnom scendri, 30 %
v scenari druhd vina krizy 1 a 50 % v scendri
druhd vina krizy 2 (napr. zabezpecenie ne-
hnutelnostou, zabezpecenie vlastnou bian-
ko zmenkou) a zabezpecenia, pri ktorych sa
predpokladd, ze k poklesu hodnoty zabezpe-
¢enia nedojde (vacsinou zabezpecenia tretich
stran). Pri vypocte strat sa predpokladalo, ze
na zlyhané uvery budi banky vytvarat oprav-
né polozky vo vyske 45 % nezabezpeceného
zostatku Uveru ¢o znamend, Ze pohladavku vo
vyske (100 - 45 %) nezabezpecenej Casti Uveru
bude banka schopnd uspokojit z nasledného
konkurzu.

Na vypocet Urokového, devizového a akci-
ového zisku/straty sa pouzil zakladny sce-
ndr a scenar neistota na finan¢nych trhoch,
pricom druhy scendr bol zamerany hlavne
na zachytenie velkosti trhovych rizik v port-
féliach jednotlivych finan¢nych institucii (aj
nebankovych).

Vplyv kreditného rizika na baze uvedenych
scenarov a trhovych rizik na baze scenéra
neistota na financnych trhoch sme mohli
skombinovat, nakolko spustacie mechanizmy
su sice v jednotlivych scendroch odlisné, ich
dopad na trhové faktory by vsak bol podobny
(pokles cien akcii, znehodnotenie eura voci
doldru, narast kreditnych a likvidnych sprea-
dov, atd’).



Odhady sa robili na roky 2010 a 2011. Dopady
Sokov sa vycislili pomocou ich vplyvu na uka-
zovatel kapitdlovej primeranosti jednotlivych
bank (do vypoctov nevstupovali pobocky za-
hrani¢nych béank), pricom sme predpokladali,
Ze objem rizikovo vazenych aktiv sa pocas sle-
dovaného obdobia nezmeni a Ze 50 % dosiah-
nutého zisku (za roky 2009 az 2011) bude pou-
zitych na navysenie objemu vlastnych zdrojov.
Tento predpoklad bol zalozeny na rozdeleni
zisku za rok 2008, ked priblizne 60 % zo zisku
bankového sektora bolo ponechanych vo for-
me kapitalu.

Pri zjednoduSsenom vypocte primeranosti
vlastnych zdrojov sa nerozliSovalo medzi ban-
kami s IRB pristupom a ostatnymi bankami.

Je dolezité poznamenat, ze nakolko odhadova-
ny vyvoj jednotlivych makroekonomickych fak-
torov je spojeny so zna¢nou neistotou a na vy-
pocet je potrebné prijat rozne predpoklady,
stresové testovanie sluzi skor na identifikaciu
najdolezitejSich rizik vo finanécnom systéme
a na identifikaciu spolo¢nosti s najvyssim vysta-
venim vodi tymto rizikdm, nez na presné vycis-
lenie velkosti straty pri jednotlivych scenéroch.

1) www.nbs.sk/Publikdcie/Publikdcie NBS/Analyzy slovenského financného sektora.
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4.2 DOPADY SCENAROV

Tabulka 11 Dopad makroekonomickych scenarov (% z aktiv, resp. NAV))

Dopady jednotlivych rizik ,
(priemer vazeny objemom jednotlivych typov aktiv) Celkovy dopad
. Nepriame Priemer
.| Priame . ] NN , A , ,
Kreditné | , . |Priame devi-| Akciové | drokové |vézeny obje-| Dolny . Horny
o urokové L. » L : " | Median ’
riziko » zové riziko | riziko adevizové | mom aktiv | kvartil kvartil
riziko .
riziko
Ba,nky (druhd vina 07 03 02 20,2 ) 14 a7 |2 0,7
krizy 1)
Banky (druhé vina 14 | 03 02 | -02 - 21 | 26 |21 | a3
krizy 2)
Poistovne - -0,1 0.2 -0,5 -0,1 -0,5 -1 0,0 09
Aktiva poistovni - unit- | o5 07 | 173 | a7 192|138 |44 | 00
-linked
Dochodkové fondy - 1,0 0,0 -0,1 - 09 0,6 08 1,2
z toho: konzervativne - 1,0 - - 1,0 0,6 08 1,3
vyvazené - 1,0 0,0 -0,1 - 0,9 0,6 0,7 1,1
rastové - 11 0,0 -0,1 - 09 0,6 08 1,1
Doplnkové dochodkové i 14 05 i i 19 12 15 20
fondy
Podielové fondy - 1,1 25 -9,0 -0,7 -6,2 -26,7 3,7 1,2
z toho: akciové - 0,2 22,8 | -57,5 -34 -38,0 -80,8 |-323 -3,6
fondy pefazného -l o3 04 | -02 0,0 15 09 | 13 | 17
trhu
dlhopisové - 12 -3,2 -0,5 0,0 -2,6 -3,6 038 14
Zmiesané - 1,0 58 | -27,0 -3,0 -23,1 440 |-14,0 -5,1
fondy fondov - 0,1 122 | -414 -3,0 -32,2 419 |-294 |-169

Zdroj: NBS, Register bankovych tiverov a zdruk, ECB, Reuters, Bloomberg.
Pozndmka: V tabulke su zobrazené kvartily podielu zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania stresového scendra a predstavuji

rozdiel oproti zdkladnému scendru v casovom horizonte 2 roky.

Nie je zahrnuté riziko z precenenia dlhovych cennych papierov z dévodu zniZenia ratingu protistrany.

BANKOVY SEKTOR ODOLNY VOCI NEPRIAZNIVYM SCENAROM
Vo vseobecnosti je mozné skonstatovat, ze po
aplikovani jednotlivych stresovych scenarov
a s prihliadanim na predpoklady potrebné na vy-
pocet, odolnost slovenského bankového sektora
voci nepriaznivym udalostiam bola ku koncu
roka 2009 na uspokojujucej Urovni.

V pripade zdkladného scenara by ukazovatel ka-
pitalovej primeranosti neklesol pod 8 % ani v jed-
nej banke. Pri scendri druha vina krizy by celkovo
mali problém so splnenim hranice 8 % dve banky.
Platilo by to pri miernejsej aj pri vaznejsej verzii

scenara. Ostatné banky by boli schopné udrzat
primeranost vlastnych zdrojov nad hranicou 8 %
z dévodu relativne silnej vychodiskovej pozicie
(vysoky ukazovatel kapitdlovej primeranosti a/
alebo pomerne vysoky zisk ku koncu roka 2009).
Viaceré banky by si udrzali primeranost na poZa-
dovanej Urovni aj napriek tomu, Ze by nedokazali
generovat zisk za sledované dvojro¢né obdobie.

NEGATIVNY VPLYV BY MALI NAJMA STRATY

Z PODNIKOVYCH UVEROV

Najvacsie riziko, ktorému su banky v sucasnosti
vystavené, ostdva nadalej kreditné riziko. Kvoli
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Graf 101 Vyvoj ukazovatela kapitalove;j pri-

meranosti bankového sektora po aplikova-
ni stresovych scenarov (%)

15,0

14,5

14,0

13,5

13,0

125

2009 ‘ 2010 ‘ 2011

=== Z&kladny scenar
== Druha vina krizy 1

Druhd vina krizy 2

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Do vypoctov nie st zahrnuté pobocky zahrani¢nych
bdnk.

zoslabnutej financnej pozicii nefinancnych spo-
lo¢nosti a domacnosti ku koncu roka 2009 by
portfélio klientskych tverov reagovalo pomerne
citlivo na nepriaznivy vyvoj ekonomiky.

Kym v pripade zédkladného scendra by bola celko-
va strata z klientskych Gverov v roku 2011 nizsia
ako v roku 2010, vo zvysnych dvoch scendroch
by tato strata kulminovala v roku 2011. Kedze
podla odhadov v stresovych scendroch by miera
nezamestnanosti nadalej rastla, da sa predpokla-
dat, Ze objem zlyhanych Uverov poskytnutych
domdacnostiam by rastol aj po roku 2011.

Viyraznejsi vplyv na bankovy sektor by mali
straty sposobené zlyhdvanim uverov nefinanc-
nych spolocnosti (graf 102). Straty zo zlyhanych
uverov poskytnutych domdcnostiam by boli
na porovnatelnej Urovni alebo vyraznejsie iba
vo vybranych bankach. Kym v zavislosti od sce-
nara a banky by sa podiely straty zo zlyhanych
uverov poskytnutych domdacnostiam na rizikovo
vézenych aktivach pohybovali v rozmedzi 0,0 %
az-2,7 %, v pripade podnikovych dverov by tieto
straty dosiahli v niektorych pripadoch az -6,6 %.

Miernejsie riziko by pre banky predstavovali tr-
hové rizika. Straty z precenenia cennych papie-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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Graf 102 Strata zo zlyhanych tverov po-
skytnutych nefinanénym spolo¢nostiam
a obyvatelstvu (mil. EUR)
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Zékladny scenar Druhé vina krizy 1 Druhé vina krizy 2

Kreditné riziko podnikov B Kreditné riziko domacnosti

Zdroj: NBS.

rov by boli ¢iasto¢ne znizené urokovymi derivat-
mi a vyraznejsie straty z devizovych operacii by
hrozili iba v pripade dvoch bank.

V ZMIERNENI DOPADOV NEGATIVNEHO EKONOMICKEHO
VYVOJA BY BANKAM POMOHLI HLAVNE CISTE UROKOVE
PRIJMY

V pripade vacsiny bank by straty spésobené
kreditnym rizikom a trhovymi rizikami boli
zmiernené celkovou ziskovostou. Hlavnym
zdrojom prijmov pre bankovy sektor by boli aj
v pripade stresovych scenédrov Urokové prijmy.
Cisté arokové prijmy z portfélia klientskych
uverov a vkladov a kupénové vynosy z portfé-
lia cennych papierov by boli hlavné zlozky hru-
bych prijmov, pomocou ktorych by boli schop-
né banky znizovat stratu zo zlyhanych Uverov
(graf 103). Kvoli predpokladanému vyvoju za-
kladnej sadzby ECB a medzibankovych uroko-
vych sadzieb by banky boli schopné zvysovat
svoje Cisté urokové prijmy hlavne v druhom
roku sledovaného obdobia. Z hladiska schop-
nosti krytia straty zo zlyhanych Uverov a inych
nakladov je viak dolezité, Ze Cisté urokové prij-
my by ani v jednom stresovom scenari nedo-
siahli uroven zakladného scenara. To znamena,
Ze banky by na krytie ¢oraz vyraznejsich strat
mali ¢oraz menej prostriedkov.



Graf 103 Vyvoj hlavnych odhadovanych
zloziek cistého zisku pred zdanenim
(mld. EUR)

2009 2010 2011

2009 2010 2011 | 2009 2010 2011

Zékladny scenar Druhé vina krizy 1 Druhd vina krizy 2

W Strata zo zlyhanych Gverov domécnostiam
Strata zo zlyhanych Gverov podnikom

m Cisté arokové prijmy
Cisty zisk pred zdanenim

Zdroj: NBS.
Pozndmka: Za rok 2009 st uvedené celkové ndklady na opravné
polozky.

Tato skutocnost sa odzrkadluje aj na vysledkoch
stresovych testov, ked sledované dvojrocné ob-
dobie by v pripade zédkladného scenéra uzavreli
so stratou Styri banky. Pocet bank so stratou by
sa zvysil na sedem v pripade scenara druha vina
krizy 1. Osem bank by dosiahlo stratu v pripade
scenara druha vina krizy 2. Napriek predpoklada-
nému negativnemu vyvoju ziskovosti a stratdm
by kapitalova primeranost bank pri zakladnom
scenari neklesla pod 8 % najmd z dévodu po-
merne silnej kapitalovej pozicii a dosiahnutého
zisku na konci roka 2009. V pripade scenarov
druha vina krizy 1 a 2 by ukazovatel kapitalovej
primeranosti klesol pod 8 % pri dvoch bankach.

NA SEKTOR POISTOVNI?? BY MAL STRESOVY SCENAR
#NEISTOTA NA FINANCNYCH TRHOCH" MIERNE NEGATIVNY
DOPAD

V sektore poistovni by sa scendr narastu neistoty
na finan¢nych trhoch prejavil najma na vyraz-
nom poklese redlnej hodnoty cennych papierov
drzanych v portfélidch na predaj a na obchodo-
vanie. KedZe durdcia tychto cennych papierov je
pomerne vysoka (tabulka 7), viaceré poistovne
by zaznamenali pri o¢akdvanom naraste uro-
kovych sadzieb straty z tohto portfdlia, predo-
vsetkym v prvom polroku 2010. Postupne by sa
vsak tato strata znizila a navyse by bola kryta

Graf 104 Dopad stresového scenara,neisto-
ta na finan¢nych trhoch” na poistny sektor
(podiel zisku na aktivach v %)

-20

Dec. Mar.  Jin Sep. Dec. Mar.  Jin
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011

Sep. Dec.
2011 2011

=== Poistovne (okrem unit-linked) - zakladny scenar

Unit-linked — neistota na finan¢nych trhoch
== Poistovne (okrem unit-linked) - neistota na finan¢nych trhoch
“== Unit-linked - zakladny scenar

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters.

rastucimi Urokovymi prijmami z kupénov a vkla-
dov v bankach.V horizonte 2 rokov by teda z hla-
diska urokového rizika nemal mat scenar na sek-
tor poistovni prilis negativne dosledky. Niektoré
poistovne by vsak zaznamenali straty z vysta-
venia voci akciovému riziku kvoéli poklesu cien
akcii a podielovych listov (v horizonte 2 rokov
priblizne 0,6 % aktiv). Tieto straty by boli ¢iasto¢-
ne kryté ziskami z devizovych pozicii, kedze viac
ako polovica celkovej otvorenej pozicie je deno-
minovana v americkom dolari, o ktorom predpo-
kladdme jeho postupné posiliiovanie voci euru.

VYRAZNE ZNEHODNOTENIE AKTIV INVESTOVANYCH V MENE
POISTENYCH TZV. UNIT-LINKED PRODUKTY

Omnoho vyraznejsie straty by v uvedenom streso-
vom scendri zaznamenali aktiva investované v me-
ne poistenych. Tieto aktiva su vo vysokej miere vy-
stavené voci akciovému riziku (prostrednictvom
investicii do akcii a podielovych listov), ale aj voci
Urokovému riziku z precenenia dlhovych cennych
papierov v dosledku ndrastu Urokovych sadzieb,
resp. pripadnému znizeniu ratingového ohodno-
tenia emitentov tychto cennych papierov. Hoci
v zakladnom scendri by mali byt tieto investicie
ziskové, v stresovom scenari moze nastat vyrazny
prepad ich hodnoty az o jednu patinu z dévodu
vyrazného poklesu akciovych trhov.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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2 Okrem aktiv investovanych v mene

poistenych (unit-linked poistenie).
Do stresového testovania bol
zahrnuty iba dopad trhovych rizik
na hodnotu aktiv. Tento dopad
(najmd pri kreditnom riziku) vsak
méze byt odlisny, ak zoberieme
do uvahy aj trokovd citlivost
pasiv poistovni. Hoci NBS zbiera
na rocnej bdze tdaje o trokovej
citlivosti pasiv poistovni, ku driu
spracovania analyzy (19. marca
2010) tieto Udaje este neboli k dis-
pozicii. Okrem toho st poistovne
vystavené poistnym rizikdm, ktoré
v tejto analyze nie su hodnotené.

NBS
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Graf 105 Dopad stresového scenara ,neis-

tota na financnych trhoch” na fondy DSS
a DDS (podiel zisku na NAV v %)

£

Dec. Mar.  Jin Sep. Dec. Mar.  Jin Sep. Dec.
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011

== Fondy DDS - neistota na financnych trhoch
Fondy DDS - zékladny scenar

== Fondy DSS - neistota na finan¢nych trhoch

=== Fondy DSS - zakladny scenar

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters.

V SEKTORE DOCHODKOVYCH FONDOV BY BOL DOPAD
STRESOVEHO SCENARA MENEJ VYRAZNY, VZHLADOM NA
OCAKAVANE ZVYSENIE UROKOVYCH PRIJMOV
Déchodkové fondy, najma v druhom pilieri, vy-
kazuju nizku duraciu dlhovych cennych papierov
aj vkladov v bankach. Dopad ndrastu urokovych
sadzieb na precenenie dlhovych cennych pa-
pierov by bol preto relativne nevyznamny (s vy-
nimkou niektorych fondov DDS pocas prvého
polroka 2010) a v horizonte 2 rokov by zisk rastol
v zdkladnom scendri aj v stresovom scenari vda-
ka rastu urokovych sadzieb.

Mierne riziko tohto vyvoja moéze predstavovat
pripadné znizenie ratingu niektorej z krajin, voci
ktorej maju fondy DSS vystavenie prostrednic-
tvom investicii do Statnych dlhovych cennych
papierov. Toto riziko by vSak malo byt obmedze-
né kratdou zostatkovou maturitu tychto cennych

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA
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Graf 106 Dopad stresového scenara ,neistota
na finan¢nych trhoch” na sektor kolektivne-
ho investovania (podiel zisku na NAV v %)

0 T \/
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== Ostatné podielové fondy - neistota na financnych trhoch
Ostatné podielové fondy - zékladny scenar

== Podielové fondy pen. trhu - neistota na finan¢nych trhoch

=== Podielové fondy penazného trhu - zakladny scenar

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, Reuters.

papierov. Na druhej strane, vo fondoch DDS
sa pripadny narast kreditnych spreadov moze
prejavit vyraznejsie kvoli vyssej priemernej zo-
statkovej maturite dlhovych cennych papieroch
v tychto fondoch (3 roky).

V sektore kolektivneho investovania ocakéva-
me v zdkladnom scenari zisk z dévodu rastu
urokovych sadzieb (pri relativne nizkej durdcii
portfélii dlhovych cennych papierov) a mier-
neho rastu akciovych trhov. Kladny zisk by mal
byt zachovany aj v pripade stresového scena-
ra, méze vsak byt do velkej miery znizeny vo
vsetkych fondoch okrem fondov penazného
trhu. Negativny dopad stresového scenara
z dévodu poklesu akciovych trhov by viak bol
¢iastocCne kryty posilnenym amerického dolara,
voci ktorému maju viaceré podielové fondy vy-
stavenie.
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KAPITOLA 5

5 ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU
(TABULKOVA CAST)

1 BANKY A POBOCKY ZAHRANICNYCH BANK

1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a pobociek zahraniénych bank

Objem spolu | Podiel [Medzirocna | Podiel CR3 [ CR5 HHI
(k 31.12.2009) cudzej zmena [na bilancnej | (%) (%)
(tis. EUR) meny (%) sume
(%) (%)
AKTIVA SPOLU (brutto) 55787 095 2% -14% 100% | 56% | 72% | 1281
UVERY KLIENTOM SPOLU 31876177 2% 1% 57% | 54% | 71% | 1203
Uvery retailu 13999701 0% 10% 25% | 64% | 85% | 1683
ztoho: Uvery domacnostiam 13147 288 0% 11% 24% | 65% | 85% | 1708
Uvery podnikom 14530 392 2% -3% 26% | 47% | 70% | 1121
Uvery finanénym spolo¢nostiam okrem 1371801 1% -28% 2% | 52% | 68% | 1174
bank
Uvery verejnej sprave 864 331 0% 12% 2% | 90% | 97% | 6326
Uvery nerezidentom 1109952 24% -15% 2% | 52% | 76% | 1317
OPERACIE NA MEDZIBANKOVOM TRHU 7434851 6% -63% 13% | 52% | 63% | 1286
SPOLU
z toho: Operdcie s NBS a zahrani¢nymi
emisnymi bankami 1198447 | 0% -92% 2% | 50% | 69% | 1169
(vratane pokladni¢nych poukéazok NBS)
CENNE PAPIERE A DERIVATY SPOLU 13778100 2% 30% 25% | 64% | 84% | 1694
Cenné papiere emitované rezidentmi 11746 590 0% 33% 21% | 68% | 85% | 1841
Dlhopisy Statne 10282532 0% 44% 18% | 69% | 86% | 1890
Dlhopisy podnikov 172192 0% -4% 0% | 87% | 97% |[2772
Dlhopisy bank 575872 0% -32% 1% | 58% | 81% | 1488
Ostatné dlhové cenné papiere 263 886 0% 1% 0% 1100% 1100% 10
000
Majetkové cenné papiere 452108 0% 12% 1% | 74% | 97% | 2189
Cenné papiere emitované nerezidentmi 1573198 16% 86% 3% | 62% | 83% | 1655
Dlhové cenné papiere 1493771 14% 99% 3% | 60% | 82% |[1611
z toho: emitované bankami 429 867 9% -1% 1% | 60% | 83% | 1697
z toho: emitované verejnou spravou 773483 | 15% 1688% 1% | 69% | 91% | 2153
z toho: ostatni emitenti 290421 20% 6% 1% | 59% | 85% | 1777
Majetkové cenné papiere 79427 | 45% -17% 0% | 92% |100% | 3669
z toho: emitované bankami 15469 | 99% -24% 0% |100% |100% | 9832
ztoho: ostatni emitenti 63958 | 31% -15% 0% | 98% (100% |5076
Derivaty - kladna redlna hodnota 458312 0% -49% 1% | 72% | 93% | 2189
NBS
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ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU

1.1 Struktura aktiv a pasiv bank a poboctiek zahrani¢nych bank

Objem spolu [ Podiel [Medzirocna | Podiel CR3 [ CR5 HHI
(k 31.12.2009) cudzej | zmena |nabilancnej | (%) (%)
(tis. EUR) meny (%) sume
(%) (%)
PASIVA SPOLU 53027951 3% -16% 100% | 56% | 72% | 1272
VKLADY A PRIJATE UVERY OD KLIENTOV 37 386 441 1% -8% 71% | 56% | 72% | 1283
SPOLU
ztoho: vklady poistené vo fonde ochrany | 23 345 856 2% -2% 4% | 61% | 77% | 1536
vkladov

Vklady a prijaté tvery od retailu 22408 744 2% -2% 42% | 60% | 75% | 1517

Vklady a prijaté tvery od domacnosti 20983 389 2% -1% 40% | 60% | 75% | 1516

Vklady a prijaté tvery od podnikov 8924233 4% -13% 17% | 57% | 75% | 1490

Vklady a prijaté Gvery od finan¢nych 2681799 2% 10% 5% | 54% | 81% | 1386

spolocnosti okrem bank

Vklady a prijaté Gvery od verejnej spravy 1980931 0% -47% 4% | 64% | 78% | 1861

Vklady a prijaté Gvery od nerezidentov 1390734 6% 10% 3% | 59% | 77% | 1460
ZDROJE OD BANK SPOLU 5573720 4% -51% 11% | 60% | 70% | 1849

Zdroje od NBS a zahrani¢nych emisnych 2126 406 0% 2928% 4% | 87% | 94% | 3783

bank

Zdroje od nerezidentskych bank 2666 449 9% -75% 5% | 43% | 59% | 1061
EMITOVANE CENNE PAPIERE SPOLU 4197 587 2% -16% 8% | 72% | 87% | 2123

Hypotekérne zélozné listy 3335584 3% -1% 6% | 77% | 90% | 2526

Zmenky 106 742 6% -76% 0% | 72% | 97% | 2215

Ostatné emitované cenné papiere 227721 0% -6% 0% | 93% |100% | 3715

Derivaty - zdpornd reélna hodnota 527 540 0% -43% 1% [ 70% [ 91% | 2129
Rizikovo vazené aktiva bankovej knihy 29102038 1% 55% | 61% | 78% | 1460
Rizikovo vazené aktiva obchodnej knihy 1050079 -60% 2% | 71% | 91% | 2251
Iné rizikovo vézené aktiva 3147 850 -3% 6% | 61% | 78% | 1487
Vlastné zdroje 4185974 9% 8% | 53% | 73% | 1261

Pozndmka: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba institucie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. Pri rovnakej hodnote podielu
vsetkych institcii by pri pocte 26 instittcii bola hodnota HHI 385.
Aktiva su vyjadrené v hrubej (brutto) hodnote; rovnost's pasivami sa dosiahne odrdtanim hodnoty odpisov a opravnych poloziek.
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1.2 Vynosy a naklady bank a pobociek zahani¢nych bank

Hodnota Hodnota CR3 | CR5 HHI
k 31.12.2009 k 31.12.2008 (%) (%)
(tis. EUR) (tis. EUR)
(a) PREVADZKOVE NAKLADY SPOLU (b + e +f) 1143143 1229 004 57% | 73% | 1318
(b) Administrativne naklady (c + d) 961 896 1041698 56% | 72% | 1282
(c) Nakupované vykony 474068 526619 54% | 70% | 1262
(d) Persondlne néklady 487 828 515079 58% | 74% | 1331
(e) Odpisy hmotného a nehmotného majetku 159078 162 070 63% | 76% | 1719
(f) Dane a poplatky 22169 25237 83% | 92% | 3511
(g) HRUBY PRIJEM (h + 1) 1910246 2230770 62% | 77% | 1468
(h) Cisty drokovy prijem (j - i) 1562375 1546152 60% | 76% | 1462
(i) Urokové naklady 776377 1558 465 50% | 68% | 1131
(j) Urokové vynosy 2338752 3104618 57% | 72% | 1314
(k) z toho: Urokové vynosy z cennych papierov 471 407 486 162 66% | 85% | 1793
(I) Cisty netirokovy prijem (m +n + 0 + p) 347 871 684618 72% | 82% | 2219
(m) Vynosy z akcii a podielov 27 368 22396 95% | 100% | 6170
(n) Cisty prijem z poplatkov 403798 455277 66% | 77% | 1683
(o) Cisty prijem z obchodovania 31308 289912
(p) Iné cisté prevadzkové prijmy - 114603 - 82968
(q) CISTY PRIJEM (g - a) 767103 1001 766
(r) Cista tvorba opravnych poloZiek a &isty 403 481 289072
prijem z odpisanych pohladavok
(s) Cista tvorba rezerv 23041 4651
(t) CISTY ZISK PRED ZDANENIM (q - r - s) 340 581 708 043
(u) Mimoriadny zisk 0 0
(v) Dan z prijmu 90 450 158778
(w) CISTY ZISK PO ZDANENI (t + u - v) 250131 549 266

Pozndmka: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. Pri rovnakej hodnote podielu

vsetkych institucii by pri pocte 26 instittcif bola hodnota HHI 385.
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ANALYTICKE UDAJE FINANCNEHO TRHU

1.3 Ukazovatele ziskovosti bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozdelenie v bankovom

sektore (%)

Priemer Priemer Priemer
vazeny vazeny vazeny - Dolny » Horny .
menovatelom | menovatelom | objemom Minimum kvartil Medidn kvartil Maximum
(31.12.2009) | (31.12.2008) aktiv
ROA 0,47% 0,96% 048% |-13,70% | -0,55% | 0,13% 0,84% 1,52%
(7%)|  (38%) (11%) (44%)
ROE (bez pobociek) 6,54% 14,73% 729% |-29,24% | -5,06% | 1,63% 12,28% 22,01%
P (10%) | (33%) 7%) | (43%)
Ukazovatel prevadzkovej 59,84% 55,09% 68,00% |-341,67% |53,75% | 65,24% 90,55% | 2632,84%
efektivity (28%) | (51%) (12%) (9%)
(cost-to-income ratio)

Relativny vyznam droko- 81,79% 69,31% 84,97% 0,00% [70,41% | 83,58% 93,60% | 490,56%
vych prijmov (27%) | (27%) (12%) (35%)
Cisté Grokové rozpitie 2,86% 2,53% 2,87% -201% | 1,17%| 1,89% 3,08% 13,39%
P G%)|  ©%)| (9% |  (57%)
Retail 5,06% 5,19% 5,09% -1,10% | 2,57% | 3,23% 5,33% 27,00%
(5%) | (19%) (29%) (45%)
Podnik 2,69% 1,67% 2,41% -287% | 143%| 2,74% 3,27% 5,55%
y @7%)| %)  @4%)|  (20%)
Finanéné spolocnosti 3,06% 7,39% 2,99% -3,65% | 2,11%| 2,70% 3,35% 10,67%
P @2%)| 2%)| (14%)|  (15%)

Banky vratane NBS -4,38% 0 0 o 0
a pokladni¢nych -0,20% -0,31% 0,79% 1’420/0 0’31/0 0’4‘::& 5’4‘:;/0
el e (25%) | (12%) (6%) (55%)
Cista Grokova marsa 2,85% 2,62% 2,91% 0,00% | 1,21% | 2,19% 3,01% 13,53%
(4%) | (14%) (25%) (57%)

Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadruji podiel bank (merany objemom Cistych aktiv), v ktorych je hodnota prislusného
ukazovatela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajiiceho kvartilu.
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KAPITOLA 5

1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozde-

lenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Pocet
vazeny vazeny vazeny Mini- | Dolny Medién Horny Maxi- rekro-
menovatelom | menovatelom | objemom | mum | kvartil edia kvartil mum péeem?
(31.12.2009) | (31.12.2008) aktiv
KREDITNE RIZIKO
Podiel zlyhanych Gverov
. , 254% | 4,46% | 7,45% | 14,75%
0, 0 0 0,
E;ec:tl(l)(:)r:/om objeme Uverov 5,50% 3,21% 5,55% 0,00% (5% | (33%)| (44%) (18%)
Retail (podiel na Uveroch 0 0 0 o | 331% | 470%( 7,.81%| 82,14%
retailu) A2 403% 1 264% 1 000% | a0 | 4306) | (24%)| (18%)
Podniky (podiel na tve- 0,00% | 398%| 837%| 1566%
719 209 0 0
roch podnikom) 6.71% 3,20% 636% | 000% (8%)| (21%)| (52%) (19%)
Finan¢né spoloc¢nosti
0,00% | 0,00% | 0,00%| 1,56%
. . o 0 0 0 o | O , ) /
i}p;c;?i)ziaolg\r/s;;h finan¢ 0,25% 0,03% 0,32% 0,00% (54%) 0%) (6%) (32%)
Podiel opravnych poloziek
63,74% | 74,06% | 95,89% | 648,86%
j lyhanych u 74,599 1,369 169 419 ! ! ! !
Eﬁezt:fr:e zlyhanych uverov ,59% 91,36% 83,16% 8,41% a6%) | 33%)| (@7%) (22%)
Velka majetkova angazova- ) 0 0 0
nost (vazena) / vlastné zdroje |  119,66% 121,88% [13391% | 0,00% 23’99(/) 164’86()A) 259'52/) 547’8?;& 0
(e salool (6%)| (66%)| (11%) (10%)
Velka majetkovéd angazova-
nost v ramci skupin (pocet
prekroceni)
Podiel narokovatelnej hod-
noty zabezpeceni na 0 o 0 o, |11,06% | 38,72% | 54,82% | 101,73%
celkovom objeme zlyhanych 40,65% 2918% 4270% | 0,00% (B%) | (45%)| (19%)| (29%)
Uverov klientom
DEVIZOVE RIZIKO
Devizové otvorena suvahové
-3,29% | 0,00% | 1,76% | 93,61%

(cia/ viastné . T 49,619 % | 22560 , , !
zgﬂgzgl\(/)astne zdroje (bez 0,89% 9,61% 0,06% ,56%; @) | (4% 8%) (13%)
Devizova otvorend podsuva-

-0,71% | 0,00% | 2,15% | 37,02%
hova icia/ v 5 j -0,049 22,499 - 9 -13537%| . ! ! !
(g);appoobz;céliae/k\)/ astné zdroje 0,04% ,49% 0,35% o (28%) %) | (24%) (34%)
Celkova otvorend devizové 504% | 000% | 208%| 37.02%

o () 0 () 0

ici é zdroj -0,939 -27,129 -0,29% |-116,09%| ’ ' !
zgﬂgzgl\(/)lastne zdroje (bez 0,93% 27,12% 0,29% % (32%) | (29%) (6%) (25%)
Celkova otvorena devizova
pozicia/ vlastné zdroje (vrata- 2,10% -58,92%
ne pobociek)

UROKOVE RIZIKO
Zmena ekonomickej hod-
noty obchodnej knihy bez 0 0 o [0.12% | 0,00% | 0,00%| 0,98%
Urokovych derivatov / VZ 0.75% 068%| -4,79% (51%) | (36%) (0%) (6%)
(bez pobociek)*
Zmena ekonomickej hodno-
ty obchodnej knihy vratane 0 0 o | 078% | -0,03% | 0,00%| 1,55%
urokovych derivatov /VZ 0,53% 046% | -4.86% (21%) | (42%) | (12%) (18%)
(bez pobociek)*
NBS
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NBS

1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozde-

lenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Podet
vazeny vazeny vazeny Mini- | Dolny .. Horny Maxi- oce
, , . " | Median . prekro-
menovatelom | menovatelom | objemom [ mum | kvartil kvartil mum ceni
(31.12.2009) | (31.12.2008) aktiv
Zmena ekonomickej
hodnoty celej bilancie bez 0 0 0 716:33% -9,58% | -593% | -1,17%
Urokovych derivatov / VZ 1A1% 11,67% | -27.49% (26%) (32%) | (24%) (10%)
(bez pobociek)*
Zmena ekonomickej hod-
noty celej bilancie vratane 0 0 o 71636% -9,15% | -4,38% | 8,86%
drokovyich derivétov /VZ 1083% 1060% | 6995%  oeon)  (3206) | (26%)| (9%
(bez pobociek)*
Celkova otvorena urokova 0 0 0 0
pozicia do 1T mesiaca /vlastné -111,12% -99,21% | -126,43% |-780,26% 321,14%-167,0689 25,.27% | 155,10%
. Y. (27%)  (19%) (7%) (40%)
zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorena urokova
o (07X I 0p |- 0y ©)
pozicia do 1 roka / vlastné -104,54% -87,72% | -107,42% |-426,60% 81,78% -67,11% |-28,44% |~ 48,26%
) . (34%)  (8%)| (39%)| (10%)
zdroje (bez pobociek)
Celkova otvorena urokova 0 0 0 0
pozicia do 5 rokov / vlastné -1,42% -18,66% -2,27% | -174,25% 21,06% 15,35% | 54,07% | 437,11%
) .. (26%) (14%) | (32%)| (19%)
zdroje (bez pobociek)
RIZIKO LIKVIDITY
Ukazovatel likvidnych aktiv
v zmysle § 13 Opatrenia NBS 128,58 | 152,92 227,13 | 152154
¢. 18/2008 v zneni neskorsich 13243 145,67 137.42| 93,11 (56) (30) (11) B3) !
predpisov
Podiel okamzite likvidnych
aktiv na vysoko volatilnych 12,04 17,55| 346131 0,19 3,66 635| 226543240000
. 8) (€2 (33) (8)
zdrojoch
Podiel likvidnych aktiv (vrata-
ne kolateralov z obratenych 1,12 855| 27,59| 38044
repo obchodov) na volatil- 2414 41,56 2041 -17.64 (11) (6) (31) (52)
nych zdrojoch
Ukazovatel stalych a nelik-
vidnych aktiv 43,82 36,08 48,78 6,75 21 '(9;; 4‘:'305:; 5‘&1(;; 131(3151)
(bez pobociek)
Podiel uverov na vkladoch
a emitovanych cennych 76,65 69,68 82,49 0,00 6623 81791 11053 537,80
: ) (68) (20) 4)
papierov
Celkova pozicia likvidity -45,69| -27,50 1,18 73,71
aktudlna do 7 dni /aktiva e DB G B ey | @] o
Celkova pozicia likvidity -16,77 -0,05 3,32 73,71
odhadovana do 7 dni /aktiva 3,25 463 325|797 (7) (54) (14) (25)
Celkova pozicia likvidity ak- -50,95| -3044| -1572| 73,71
tudlna do 3 mesiacov /aktiva 20,78 4239 2078 -67,18 (57) (36) (3) (5
Celkova pozicia likvidity
] . -18,53 -9,29 1,68 73,71
odhadovana do 3 mesiacov 9,23 -10,65 -9,23| -77,96 (29) (15) 31 25)

/aktiva
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1.4 Ukazovatele rizik a primeranosti vlastnych zdrojov bank a pobociek zahrani¢nych bank a ich rozde-

lenie v bankovom sektore (%)

Priemer Priemer Priemer Pocet
vazeny vazeny vazeny Mini- | Dolny Medién Horny Maxi- rekro-
menovatelom | menovatelom | objemom | mum | kvartil edia kvartil mum péeenio
(31.12.2009) | (31.12.2008) aktiv
PRIMERANOST VLASTNYCH
ZDROJOV
Primeranost vlastnych
zdrojov 12,57 11,44 12,25 8,43 ”(’3132) 12(’3787) 1128(3 53’(829) 0
(bez pobociek)
Podiel Tier I na vlastnych
zdrojoch 88,49 85,74 86,94 | 66,66 79'252) 91(’5827) 9?’25;) 100’?5(;
(bez pobociek)
Podiel vlastnych zdrojov
na bilan¢nej sume (bez 8,50 6,61 850| 524 1’318 ?;1605) 12(’2106)) 59’(329)
pobociek)
Podiel moznej straty na vlast-
28,08| 3734| 5513 85,15
nych zdrojoch pri dosiahnuti 36,36 30,08 3098 | 507 : : ! '
y jocn p (33) (38) (20) )

PVZ 8 % (bez pobociek)

*Zmena ekonomickej hodnoty je odhadnutd na zdklade tdajov o zmluvnych zostatkovych dobdch do najblizsieho precenenia trokovych sadzieb, resp.
splatnosti za predpokladu paralelného ndrastu trokovych sadzieb o 1 p. b.
Pozndmka: Cisla v zdtvorkdch pod hodnotami kvartilov vyjadrujd podiel bank (merany objemom Cistych aktiv), v ktorych je hodnota prislusného ukazo-
vatela medzi hodnotou daného kvartilu a predchddzajtceho kvartilu.
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2 POISTOVNE

2.1 Cisty zisk a ukazovatele ziskovosti poistovni

Hodnota Hodnota Medziroéna zmen Podiel na celkovom
k 31.12.2009 k31.12.2008 ¢ °(f]/)a €M@ | technickom poistnom
(tis. EUR) (tis. EUR) ’ (%)
Cisty zisk spolu (tis. EUR) 138 167 107 606 28,40 6,96
ROA (%) 2,25 1,89 = =
ROE (%) 10,43 8,90 = =

2.2 Technické poistné

Podiel
Hodnota Hodnota | Medzirocna | na celkovom
CR3 HHI HHI
k 31.12.2009(k 31.12.2008| zmena technickom
0
(ts.EUR) | (ti.EUR) | (%) | poisnom | ) | 31122009 ) 31122008
(%)

Spolu 1984843 | 2100114 -5,49 100,00 64,90 1785 1717
Zivotné poistenie 1028548 | 1098999 -6,41 51,82 54,78 1376 1408

Poistenie na dozitie,

zmiesané poistenie

a kapitéalové zivotné 603 258 624951 -3,47 30,39 59,99 1566 1622

poistenie okrem

unit-linked

Unit-linked 284 005 335013 -15,23 14,31 66,73 1740 1658

Pripoistenie 122 495 118336 3,51 6,17 60,46 1576 1596

Ostatné 18790 20699 -9,23 0,95 87,54 4172 4169
NeZivotné poistenie 956295 | 1001115 -4,48 48,18 78,50 2513 2373

Poistenie

zodpovednosti za

Skodu sposobent 284 543 320611 -11,25 14,34 81,37 2784 2712

prevadzkou

motorového vozidla

Poistenie skod na

pozemnych dopravnych | 293 650 307 580 -4,53 14,79 79,04 2452 2425

prostriedkoch

Poistenie majetku 227333 219562 3,54 11,45 81,20 2896 2628

Ostatné 150769 153362 -1,69 7,60 68,02 2132 1972

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuju iba institucie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych institucif by pri pocte 25 institucii bola hodnota HHI 400.

2.3 Technické poistné postupené zaistovatelom

Hodnota Hodnota Medziroéna zmen Podiel na celkovom
k 31.12.2009 k31.12.2008 ¢ °(f]/)a €M@ | technickom poistnom
(tis. EUR) (tis. EUR) ? (%)
Spolu 244 164 266 261 -8,30 12,30
Zivotné poistenie 8477 20681 -59,01 0,82
NeZivotné poistenie 235687 245 581 -4,03 24,65
NBS
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2.4 Skodovost v nezivotnom poisteni

Hodnota Hodnota
k 31.12.2009 k 31.12.2008
(%) (%)
Spolu 54,86 52,15
Poistenie zodpovednosti za $kodu sposobent prevadzkou motorového vozidla 58,52 43,90
Poistenie $kod na pozemnych dopravnych prostriedkoch 67,84 69,85
Poistenie majetku 44,66 49,87
Ostatné 3717 37,26

2.5 Technické naklady na poistné plnenia

Hodnota Hodnota | Medzirocna Podiel CR3 HHI HHI
k31.12.2009 |k 31.12.2008( zmena na celkovom (%) 31.12.2009 | 31.12.2008
(tis. EUR) (tis. EUR) % technickom
poistnom
(%)

Spolu 1034 885 963 704 7,39 52,14 68,86 1973 1891
Zivotné poistenie 552301 463 051 19,27 27,83 62,42 1666 1595

Poistenie na dozitie,

zmiesané poistenie

a kapitalové Zivotné

poistenie okrem

unit-linked 469 485 380842 23,28 23,65 6541 1826 1732

Unit-linked 43476 45570 -4,59 2,19 83,19 2938 3810

Pripoistenie 22 360 19837 12,72 1,13 65,49 1812 1784

Ostatné 16980 16 803 1,05 0,86 88,11 6315 5829
NeZivotné poistenie 482 584 500653 -3,61 24,31 80,77 2670 2538

Poistenie

zodpovednosti za

Skodu sposobent

prevadzkou

motorového vozidla 162753 159083 2,31 8,20 84,42 3135 3016

Poistenie skod

na pozemnych

dopravnych

prostriedkoch 199 659 206 191 3,17 10,06 79,81 2530 2481

Poistenie majetku 66021 96 752 -31,76 3,33 86,35 3401 2774

Ostatné 54151 38627 40,19 2,73 80,07 2672 2801

Pozndmka: Do vypoctu CR 3 a HHI vstupuj iba institucie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.

Pri rovnakej hodnote podielu vsetkych instittcif by pri pocte 25 institucii bola hodnota HHI 400.
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2.6 Struktura technickych rezerv poistovni

NBS

Hodnota Hodnota Medziro¢na zmena Podiel
k 31.12.2009 k 31.12.2008 (%) na celkovych
(tis. EUR) (tis. EUR) rezervach
(%)
Spolu 4 476 564 4021220 11,30 100,00

Zivotné poistenie 2762782 2499 288 10,54 61,72
Rezerva na krytie zavazkov
z financného umiestnenia
v mene poistenych 691 850 539106 28,33 15,45
NeZivotné poistenie 1021932 982 825 3,98 22,83

2.7 Umiestnenie technickych rezerv poistovni okrem rezervy na krytie zavazkov z finanéného

umiestnenia v mene poistenych

Hodnota Hodnota Medzirocna zmena Podiel
k 31.12.2009 k 31.12.2008 (%) na celkovych
(tis. EUR) (tis. EUR) rezervach
(%)
Spolu 4228 649 3757610 12,54 111,73
Dlhopisy vlad a centralnych
bank SR a clenskych Statov 1994495 1421383 40,32 52,70
EU alebo garantované SR,
dlhopisy EIB, EBOR a MBOR
Dlhopisy bank 502 248 677 709 -25,89 13,27
Terminované ucty
v bankach 131538 250790 -47,55 3,48
Hypotekérne zalozné listy 505 395 506 673 -0,25 13,35
Zaistenie 278794 250 126 11,46 7,37
Ostatné 816179 650930 25,39 21,57
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3 STAROBNE DOCHODKOVE SPORENIE

3.1 Dochodkové spravcovské spolo¢nostik 31. 12. 2009

Podiel na trhu ” NAV fondov Pocet

(%) (tis. EUR) klientov ?
Allianz - Slovenska DSS 31 909 935 436 297
Axa DSS 27 788320 374897
VUB Generali DSS 15 421238 193621
ING DSS 11 320455 147 274
AEGON DSS 10 297 169 185432
CSOB DSS 6 162414 93 940

1) Trhové podiely st pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DSS.

2) Udaje o pocte klientov pochddzajti priamo od déchodkovych sprdvcovskych spolocnosti a ich sticet za cely sektor sa méZe lisit od ddaju
o celkovom pocte klientov v sektore pochddzajiicom zo Socidlnej poistovne.

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.2 Hospodarsky vysledok DSS k 31. 12. 2009

Vynosy Naklady H‘:;'Z‘I’:j;iky ROA ROE

(tis. EUR) (tis. EUR) g (%) (%)
Allianz - Slovenska DSS 7140 8144 -1004 2,3 -2,3
Axa DSS 5929 10200 4271 6,2 6,3
VUB Generali DSS 3289 2300 989 84 88
ING DSS 2505 4506 -2001 13,2 -136
AEGON DSS 2480 1922 558 41 42
¢SOB DSS 1288 1520 -232 18 19

3.3 Déchodkové fondy
NAV
k31.12.2009
(tis. EUR)

Spolu 2899531

Konzervativny 126 450

Vyvazeny 834734

Rastovy 1938 346
Pozndmbka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

NBS
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3.4 Struktura investicii dochodkovych fondov

Hodnota
k31.12.2009
(tis. EUR)
Spolu 2899531
Uty v bankach 913301
Dlhopisy 960 400
Pokladni¢né poukazky 1022 645
Akcie a podielové listy 3744
Ostatné pohladavky 9278
Zéavazky -9838

3.5 Doplnkové dochodkové spolo¢nosti k 31.12.2009

Podiel na trhu '(%) Na\ils.f:rdc:{;)v kl'::::;v
ING Tatry - Sympatia, d. d. s, a.s. 38 397957 318987
Doplnkové déchodkové spolo¢nost 303970 202738
Tatra banky, a. s. 29
Stabilita, d. d.s., a.s. 20 207 564 176 787
Axad.d.s. a.s. 13 135659 154 097
AEGONd.d.s. a.s. 0 2283 4956

1) Trhové podiely sti pocitané podla celkovej Cistej hodnoty aktiv (NAV) fondov danej DDS.
Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.6 Hospodarsky vysledok DDS k 31.12.2009

Vynosy Naklady sII:;\S/s:I(ejZLk ROA ROE
(tis. EUR) (tis. EUR) (tis. EUR) (%) (%)
ING Tatry - Sympatia, d.d.s., a.s. 12481 8068 4413 27 37
Doplnkova dochodkova spolo¢nost 6822 4481 2341 25 31
Tatra banky, a.s.
Stabilita, d.d.s., a.s. 4320 3608 712 17 19
Axad.d.s, a.s. 3956 3232 724 7 8
AEGON d.d.s. a.s. 73 273 -200 -8 -9
NBS
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3.7 Doplnkové déchodkové fondy

NAV
k31.12.2009
(tis. EUR)
Spolu 1047 434
Prispevkové 1015257
Vlyplatné 32177

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota aktiv).

3.8 Struktura investicii doplnkovych déchodkovych fondov

Hodnota
k 31.12.2009

(tis. EUR)
Spolu 1047 434
Ucty v bankach 247 275
Dlhopisy 753218
Pokladni¢né poukéazky 819
Akcie a podielové listy 49236
Ostatné pohladavky 28 387
Zavazky -31501
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4 KOLEKTIVNE INVESTOVANIE

4.1 Spravcovské spolocnosti k 31. 12. 2009

NAV podielovych fondov Podiel na trhu
(tis. EUR) (%)
Spolu 3420520 100,00
Tatra Asset Management 1311410 38,34
Asset Management SLSP 861642 25,19
VUB Asset Management 800 623 23,41
CSOB Asset Management 157 803 4,61
Prva penzijnd 139908 4,09
Alico Funds Central Europe 63 563 1,86
IAD Investments 46 021 1,35
Allianz Asset Management 39552 1,16

Pozndmka: NAV - Net Asset Value (Cistd hodnota majetku).

4.2 Néklady, vynosy a ukazovatele ziskovosti tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti

k 31.12.2009
Vynosy Naklady H‘i‘),,'l‘l’::;;ky ROA ROE
(tis. EUR) (tis. EUR) (tis. EUR) (%) (%)
Spolu 35974 30993 4981 83 94
Alico Funds Central Europe 2417 1961 456 12,5 16,0
Allianz Asset Management 448 983 -535 -14,7 -14,9
Asset Management SLSP 6992 6417 575 11,4 14,5
CSOB Asset Management 5780 5392 388 3,7 5.2
IAD Investments 721 815 -94 -4,3 -4,4
Prvé Penzijnd 2248 1703 545 14,5 17,7
Tatra Asset Management 12828 10020 2808 10,3 10,8
VUB Asset Management 4540 3702 838 19,1 21,8

NBS
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4.3 Struktura podielovych fondov k 31. 12. 2009

Typ fondu :ao :jrl:tlj Elostt: :I:’t?v Pocet CR3Y CRSY HHI" ::rl\‘\zrrlnrgr‘;
@) | (is.EUR) | fondev (e} %) rozlozeni
Podielové fondy spolu 100 4120 645 501 - - - 20
Tuzemské 83,01 3420520 77 34 44 554 130
Fondy penazného 769
trhu 42,84 1765196 13 67 83 1715
Dlhopisové fondy 9,96 410257 8 89 96 3095 1250
Akciové fondy 3,13 129 021 8 87 98 3099 1250
Zmiesané fondy 9,41 387788 19 56 72 1520 526
Fondy fondov 7,84 323162 16 60 80 1588 625
Iné fondy 5,87 241 854 8 64 91 1822 1250
Specialne fondy 0,58 23828 1 100 100 10 000 10 000
Realitné fondy 3,38 139416 4 89 100 3244 2500
Zahrani¢né? 16,99 700 125 424 17 23 202 24
Fondy penazného
trhu 2,66 109 791 26 82 89 3158 385
Dlhopisové fondy 1,64 67 594 70 43 56 894 143
Akciové fondy 4,84 199310 231 36 46 581 43
Zmiesané fondy 1,38 56 794 31 75 90 3006 323
Fondy fondov 0,64 26 408 14 86 93 4042 714
Iné fondy 583 240 228 52 20 31 370 192

1) Trhové koncentrdcie st pocitané len pre otvorené podielové fondy (nie st v nich zahrnuté uzavreté a Specidlne fondy).

2) Pre zahranicné podielové fondy je uvedend cistd hodnota aktiv podielov predanych v Slovenskej republike.

Pozndmka: Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupujui iba instituicie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stipci ,HHI pri rovnomernom
rozlozeni” je uvedend hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciou pri rovnomernom rozdeleni Cistej hodnoty aktiv v rdmci danej sku-
piny fondov.

NBS
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4.4 Cisté predaje otvorenych podielovych fondov k 31.12.2009

12 |:nesiacov Pocet HHI pri rov:o}-rI\:ernom
(tis. EUR) fondov rozlogent

Otvorené podielové fondy 89329 501 - 20
spolu

Tuzemské 46 374 77 1293 130

Fondy penazného trhu 92570 13 3719 769

Dlhopisové fondy 841 8 8566 1250

Akciové fondy 15143 8 3805 1250

Zmiesané fondy 43322 19 1691 526

Fondy fondov -19935 16 1850 625

Iné fondy -106 862 8 5008 1250

Speciélne fondy 21295 5 3596 2000

Zahrani¢né 42955 424 202 24

Fondy penazného trhu 17516 26 3158 385

Dlhopisové fondy 1108 70 894 143

Akciové fondy 26757 231 581 43

Zmiesané fondy 2129 31 3006 323

Fondy fondov 7032 14 4042 714

Iné fondy -11588 52 370 192

Pozndmka: Do vypoctu HHI vstupujti iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd. V stipci ,HHI pri rovnomernom rozloZeni” je
uvedend hodnota HHI, ktord by vyjadrovala koncentrdciou pri rovnomernom rozdeleni ¢istej hodnoty aktiv v rdmci danej skupiny fondov.



4.5 Priemerné vykonnosti otvorenych podielovych fondov k 31. 12. 2009 ( % p. a.)

3 mesiace 1 rok 3 roky
OEieeslstons 537 | 152 | 2140 | 836 | 830 | 16831 | 3551 | -269 | 946
fondy spolu
Tuzemskeé 404 | 119 | 1310 | 440 | 506 | 101,04 | 2582 | 009 | 946
tFr‘::Ldy pefazného | ou | 049 | 140 | 100 | 232| 4s0| -073| 242 330
Dlhopisovéfondy | -016 | 086 | 219 | -076 | 223| 700| -392| o074 | 214
Akciové fondy 340 | 653 | 1310 | 1754 | 2588 | 101,04 | 2582 | -1622 | -12,82
Zmiesané fondy 050 | 178 | 533| 057 | 11,71 | 3952 | 1690 | -141 | 244
Fondy fondov 054 | 308 | 500| 344| 177 | 2115 | 786 | 451 | 161
Iné fondy 031 | 027 | 100| 203| 309| 446| 19| 19 | 19
$pecialne fondy 091 | 100| 15 | -440| 030| 564| 00| 424| 946
Zahranicné 1537 | 314 | 2140 | 836 | 2410 | 16831 | -3551 | -1630 | -196
tF;’Ldy pefiainého | 344 | 047 | 450 | 227 | 298| 1548 | 1882 | 1140 | -678
Dlhopisovéfondy | -1,33 | 197 | 952 | -836| 3175 | 9818 | 3029 | -1030 | -2.82
Akciové fondy 537 | 755 | 2140 | 667 | 4932 | 16831 | 3551 | 2245 | -1.9
Zmiegané fondy 44 | 250 | 973 | 311 | 3006 | 5261 | -2506 | -21.44 | 12,15
Fondy fondov 43| 275| 632| 258 | 1420 | 4846 | -2072 | -1632 | -1023
Iné fondy 400 | 101 | 1652 | -046| 676 | 3379 | -1748 | 11,23 | -7.70

4.6 Struktura majetku tuzemskych podielovych fondov k 31. 12. 2009 (tis. EUR)

Fondy penazného trhu Ostatné fondy
Spolu 1768483 1664 239
Vklady ulozené v bankéch 632448 333671
Cenné papiere iné ako akcie a podielové listy 1093414 699 158
Akcie a podielové listy podielovych fondov 43301 450220
Akcie a iné majetkové Ucasti 0 109 884
Financné derivaty” -682 -1778
Ostatné aktiva 3 73 084

1) Financné derivdty zahiriaju derivdty s kladnou aj zdpornou redlnou hodnotou.
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5 OBCHODNICI S CENNYMI PAPIERMI

5.1 Zakladné charakteristiky obchodnikov s cennymi papiermi k 31. 12. 2009

Objem spravova-

Objem obchodov Podiel na trhu e Podiel na trhu

(tis. EUR) (%) (tis. EUR) (%)
Banky a pobocky zahrani¢nych
bank 111326 009 44 82862 4
Sprévcovské spolo¢nosti 24 848 0 1784875 92
OCP s min. zékladnym imanim
35M 2781981 1 70 685 4
Ostatni 138081 282 55 7288 0

Pozndmka: OCP, ktori nie st bankami sa clenia podla zdkladného imania. OCP so zdkladnym imanim menej ako 1,162 mil. EUR nemaju li-
cenciu na vykondvanie investicnej sluzby IS-3 (prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie
na vlastny ucet).

5.2 Trhové koncentracie objemu obchodov obchodnikov s cennymi papiermi

Pocet CR3 CR5 HHI
obchodnikov (%) (%)

Spolu 45 81 94 3381
Banky a pobocky
zahrani¢nych bank 18 91 95 2793
Spravcovské spolo¢nosti 7 100 100 10 000
OCP s minimalnym
zékladnym imanim 35M 8 98 100 6946
Ostatni 12 99 100 9388

Pozndmka: Trhové koncentrdcie su pocitané za aktudlny stvrtrok.
Do vypoctu CR 3, CR 5 a HHI vstupuju iba instittcie, v ktorych je hodnota danej polozky kladnd.
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5.3 Objem obchodov podla jednotlivych investi¢nych sluzieb k 31.12.2009

IS-1 IS-2 IS-3
(tis. EUR) (tis. EUR) (tis. EUR)
Obchody spolu 23675428 122398 873 106 139819
Akcie 790 539 242088 30451
Dlhopisy 422951 5384708 6306779
Podielové listy 662 155 1812 0
Ostatné prevoditelné CP 57 545 29353 5826408
Nastroje pefiazného trhu 6792901 92984 583 10 076 872
CP vydané zahrani¢nymi
subjektmi KI 173193 62 668 358
Derivaty - typ A 12809 271 23693 661 83 777 460
Derivaty - typ B 221462 0 121491
Derivéty - typ C 1127290 0 0
Derivaty - typ D 482488 0 0
Derivatové nastroje na presun
Uverového rizika 62936 0 0
Finan¢né rozdielové zmluvy 0 0 0
Derivaty - typ E 72697 0 0

Pozndmka: IS-1 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie, predaj alebo iné nakladanie s investicnymi ndstrojmi a ndsledné posttpenie

pokynu klienta na ticel jeho vykonania.

IS-2 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na iny tcet ako na tcet poskytovatela

sluzby.

IS-3 - prijatie pokynu klienta na nadobudnutie alebo predaj investicného ndstroja a jeho vykonanie na vlastny tcet.
Derivdty - typ A - Podla § 5 ods. 1 pism. d) zdkona o cennych papieroch.
Derivdty - typ B- Podla § 5 ods. 1 pism. e) zdkona o cennych papieroch.
Derivdty - typ C-Podla § 5 ods. 1 pism. f) zdkona o cennych papieroch.

Derivdty - typ D-Podla § 5 ods. 1 pism. g) zdkona o cennych papieroch.

Derivdty - typ E- Podla § 5 ods. 1 pism. j) zdkona o cennych papieroch.
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6  INFORMACIE O STRUKTURE FINANCNEHO TRHU

6.1 Pocet finan¢énych institucii

Pocet Pocet
institucii institucii Zmena
k31.12.2009 | k31.12.2008
Pocet bank v SR 15 17 -2
stavebné sporitelne 3 3 0
banky s hypotekarnou licenciou 8 9 -1
ostatné banky 4 5 -1
Pocet pobociek zahrani¢nych bank v SR 13 11% 2
ztoho: na zéklade povolenia NBS 0 0 0
na principe jedného bankového povolenia 13 11 2
z toho: pobocky zahrani¢nych bank s hypotekarnou licenciou 0 0 0
Pocet pobociek zahrani¢nych bank prispievajucich do Fondu ochrany . 0 1
vkladov
Pocet zastupeni zahrani¢nych bank v SR 4 7 -3
Pocet pobociek (organizacnych jednotiek) bank v SR 1042 857 18
Pocet nizsich organizacnych zloziek v SR 188 401 =
Pocet pobociek slovenskych bank v inych krajinach 2 1
Pocet zastupeni slovenskych bank v inych krajinach 1 1 0
SPlcl:c;le)tyzahranlcnych subjektov volne poskytujucich cezhrani¢né bankové 274 252 2
ztoho: banky 251 231 20
institucie elektronickych penazi 13 12 1
zahrani¢né financné instittcie 7 7 0
Uverové druzstva 3 2 1
Slovenské banky poskytujtce volné cezhrani¢né bankové sluzby v zahranici 2 2 0
z toho: institucie elektronickych penazi 0 0 0
Pocet zamestnancov bank a pobociek zahranicnych bank 18750 20598 -
Pocet poistovniv SR 20 23 -3
z toho: poistovne poskytujuce len Zivotné poistenie 5 5 0
poistovne poskytujlce len neZivotné poistenie 3 4 -1
poistovne poskytujuce Zivotné aj nezivotné poistenie 12 14 -2
Poistovne so sidlom v SR poskytujuce sluzby v zahranici 14 14 0
flz:lgirzglcne poistovne poskytujuce sluzby na zdklade slobody poskytovania 447 419 78
Pocet dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti 6 6 0
Pocet dopInkovych déchodkovych spolo¢nosti 5 5 0
Pocet doplnkovych déchodkovych poistovni 0
Pocet tuzemskych spravcovskych spolo¢nosti v SR 8 10 -2
ztoho: sprav. spol. s rozsirenym povolenim podla § 3 ods. 3 Zékona
o kolektivnom investovani (ZKI) g £ v
Pocet tuzemskych podielovych fondov: 78 114 -
ztoho: otvorené podielové fondy 73 68 5
uzavreté podielové fondy 0 41 -
$pecialne podielové fondy 5 5 0
Pocet zahrani¢nych spravcovskych spolocnosti a zahrani¢nych subjektov
kolektivneho investovania posobiacich v SR na zéklade povolenia 5 5 0
podfa § 75 ZKI
Pocet zahrani¢nych spravcovskych spolocnosti a zahrani¢nych subjektov
kolektivneho investovania posobiacich v SR na zéklade jednotného 57 - -
eurépskeho povolenia
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6.1 Pocet finan¢nych institucii

Pocet Pocet
institucii institucii Zmena
k31.12.2009 | k31.12.2008
z toho: so zriadenim pobocky zahrani¢nych spravcovskych spoloc¢nosti
podla § 28 zakona o Kl 2 i i
zahrani¢né spravcovské spolocnosti bez zriadenia pobocky podla § 29 13 i i
zékona o Kl
eurépske fondy podla § 61 - zahrani¢né spravcovské spolocnosti (ZSS) 16 - -
- zahranicné investi¢né spolocnosti (ZIS) 26 - =
v ramci toho: pocet zahrani¢nych podielovych fondov a podfondov ZSS 874 ) i
aZlS
Pocet zahrani¢nych spravcovskych spolo¢nosti vykonavajucich ¢innosti 13 i i
podla § 3 ods. 3 ZKI
Pocet obchodnikov s cennymi papiermi podla zékona o cennych papieroch 18 18 0
Pocet bank vykonavajucich ¢innosti podla zakona o cennych papieroch 1 13 B
s povolenim NBS
Pocet pobociek zahrani¢nych bank - obchodnici s cennymi papiermi s povo- 7 6 1
lenim domovského organu
;:;T;Zrz?ramcnych subjektov posobiacich v SR ako obchodnik s cennymi 1029 890 13
Pocet slovenskych obchodnikov s cennymi papiermi poskytujucich sluzby 9 7 5
v zahranici bez zriadenia pobocky
Pocet sprostredkovatelov investi¢nych sluzieb v SR 962 978 -
ztoho: pravnické osoby 85 73 12
fyzické osoby 877 905 -
Pocet emitentov cennych papierov, ktorych cenné papiere boli prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu burzy 125 144 i
Iné pravnické osoby, ktoré na zaklade povolenia Narodnej banky Slovenska 5 1 1
mozu vydavat len platobné prostriedky
Platobna institucia 1 - -
Institdcia elektronickych penazi 1 - -
Zahrani¢né platobné institucie poskytujuce platobné sluzby na tzemi SR 19 i i

na cezhranicnej baze

1) K 31.12.2009 nezacali vykondvat bankovu ¢innost pobocky zahranicnych dverovych institdcii — AXA Bank Europe, pobocka zahranicnej banky

a UNIBON, sporitelni a Gvérni druzstvo, organizacnd zlozka zahranicnej osoby.

2) K31. 12. 2009 Postovd banka nezacala vykondvat bankovu ¢innost prostrednictvom svojej pobocky v zahranici.

*) k 31. 12. 2008 nezacali vykondvat bankovu c¢innost pobocky zahranicnych tverovych institucii; UNIBON, spofitelni a avérni druZstvo, organizacnd

zlozka zahranicnej osoby a Oberbank AG, pobocka zahranicnej banky.
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PouZITA TERMINOLOGIA

Celkovd ¢istd pozicia — definovand ako sucet Cistej sivahovej a Cistej podsuvahovej pozicie.
CR n index - koncentracia n najvacsich bank, teda suma podielov ich aktiv na celkovych aktivach.

Cistd stivahovd pozicia - definovana ako rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami v suvahe.Cistd
podstvahovd pozicia - definovand ako rozdiel medzi devizovymi aktivami a pasivami v podsuvahe.

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

Cisty percentudiny podiel - pouziva sa pri vyhodnoteni odpovedi z Dotaznika o vyvoji Gverovych $tan-
dardov; predstavuje rozdiel percentudlneho podielu Uverov poskytnutych bankami, ktoré uviedli
zmiernenie Standardov, na celkovych Uveroch, a percentudineho podielu tverov poskytnutych ban-
kami, ktoré uviedli sprisnenie Standardov, na celkovych dveroch. Jednotlivé odpovede bank su vaze-
né priemernym objemom uverov prislusného typu.

Cost-to-income ratio (prevddzkovd efektivita) - definovany ako podiel celkovych prevadzkovych nakla-
dov a ¢istého prijmu z bankovej ¢innosti (nakupované vykony + naklady na zamestnancov + socidlne
naklady + odpisy hmotného a nehmotného majetku + dane a poplatky / vynosy z akcii a podielov +
Cisty prijem z poplatkov a provizii + Cisty prijem z operacii s cennymi papiermi + Cisty prijem z opera-
cii s derivatmi + Cisty prijem z devizovych operacii + ¢isty prijem z ostatnych operacii).

Disponibilny prijem domdcnosti — je vypocitany ako sucet zloZiek hrubého osobného prijmu
vsetkych ¢lenov domacnosti (hruby penazny prijem zo zamestnania a jemu blizky prijem, hruby
nepenazny prijem zo zamestnania, hrubé penazné zisky alebo straty zo samostatne zédrobkovej
¢innosti (vratane honorérov), podpora v nezamestnanosti, starobné davky, davky pre pozosta-
lych, nemocenské déavky, davky v invalidite a prispevky na vzdelanie) plus zlozky hrubého prij-
mu na urovni domacnosti (prijem z prenajmu majetku alebo pozemku, rodinné davky a prispev-
ky vyplacané rodinam s detmi, socidlne vylucenie inde neklasifikované, prispevky na byvanie,
pravidelné prijaté penazné transfery medzi domacnostami, Uroky, dividendy, zisk z kapitalovych
investicii do neregistrovaného podniku, prijem os6b mladsich ako 16 rokov minus pravidelné
dane z majetku, pravidelné platené pernazné transfery medzi domacnostami, dan z prijmu a pri-
spevky socidlneho poistenia).

Dlhd pozicia - pozicia, pri ktorej aktiva su vacsie ako pasiva.
Domdcnosti - obyvatelstvo, teda Gty obcanov, ekvivalent anglického pojmu ,households”.
Emerging markets — rozvijajuce sa trhy, v procese rapidneho rastu a industrializacie.

Financné spolocnosti okrem bdnk - ostatné finan¢né spolo¢nosti, finanéni sprostredkovatelia, penzij-
né a podielové fondy, poistovacie spolo¢nosti.

Finanéné sprostredkovanie - pre Ucely tejto analyzy sa finanénym sprostredkovanim chdpu finan¢né
toky medzi subjektmi a nie sprostredkovanie finan¢nych sluzieb.

Herfindhalov index (HHI) — definovany ako sucet druhych mocnin podielov aktiv jednotlivych bank
na celkovych aktivach.
NBS
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Index exportu do vybranych krajin - index vyjadruje zmenu kizavého priemeru exportu voéi naj-
vyznamnejs$im exportnym krajindm; podiel vybranych krajin na celkovom exporte sa od zaciatku
roka 2006 pohyboval na priblizne 80 %; april 2006 = 100.

Index CLI - index vazeného priemeru CLI za vybrané krajiny, vahy su priradené podla podielu danych krajin
na exporte SR; CLI je kompozitny indikator signalizujuci zmeny v ekonomickej aktivite; publikuje ho OECD.

Index iTraxx — index na tzv. credit default swaps.

Kombinovany ukazovatel - vyjadrenie $kodovosti a ndkladovosti na zaslizenom poistnom.

Krdtka pozicia — pozicia, pri ktorej pasiva su vacsie ako aktiva.

Kumulativny gap - sucet otvorenych pozicii (kratkych alebo dlhych) v urcitych ¢asovych pasmach.

Libor Euro-OIS spread - ukazovatel, ktory zohladnuje, ako banky vnimaju kreditné riziko financovania
inych bank.

Likvidita do 7 dni a do 3M - podiel likvidnych aktiv a volatilnych zdrojov, kde likvidné aktiva zahfhaju
pokladni¢nu hotovost, bezné Ucty banky v inych bankach a vsetky pokladni¢né poukazky a Statne
dlhopisy, na ktoré nebolo zriadené zalozné pravo, vratane tych, ktoré banka ziskala v obratenych
repo obchodoch vietky pohladavky voci klientom a bankdm so zostatkovou splatnostou do 7 dni,
resp. do 3 mesiacov a volatilné zdroje su su¢tom zdvazkov voci bankdm a klientom do 7 dni, resp.
do 3 mesiacov.

Likvidny vankus — definovany ako sucet pokladni¢nej hotovosti, statnych dlhopisov, statnych poklad-
ni¢nych poukazok, pokladni¢nych poukazok NBS, vkladov v NBS a beznych uctov v inych bankach
po odratani zadvazkov bank voci zahrani¢cnym bankam (okrem dlhodobych) a ARDAL-u a aktiv po-
skytnutych do zalohy.

Loan-to-deposit ratio — podiel Uverov klientom a suctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov
finan¢nych spoloc¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Uverov prostrednictvom
stabilnych zdrojov od klientov. Nizsia hodnota znamena vyssiu mieru financovania Uverov vkladmi
od klientov a zéroven znamena nizsiu mieru financovania prostrednictvom volatilnejsich financnych
trhov.

Loan-to-value ratio - definovany ako pomer objemu poskytnutého tveru a hodnoty zabezpecenia
uveru.

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento Uverov zlyha pocas sledovaného obdobia.
Ndkladovost - pomer prevadzkovych nakladov k zaslizenému poistnému.

Otvorend pozicia do 3 mesiacov — rozdiel sic¢tu pohladavok voci klientom a dlhovych cennych papie-
rov emitovanych bankami a podnikmi so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov a suctu zavazkov
voci klientom a emitovanych cennych papierov so zostatkovou splatnostou do 3 mesiacov.
Podniky - nefinan¢né spolocnosti.

Priemernd rocnd vynosnost déchodkovych fondov - je vypocitana ako vazeny priemer percentual-
nych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek prislusnych déchodkovych

fondov. Percentualna medziro¢na zmena dennych hodnét déchodkovych jednotiek sa vypocitava
k 30.6.2009 (PMZDHDJ30.6.2009) nasledujucim spdsobom:
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PMZDHDJ, ¢ 300 = (M - 1J *100%

30.6.2008

kde DJ je hodnota déchodkovej jednotky za prislusny den.

Vahou je podiel cistej hodnoty majetku (NAV) prislusného fondu na sucte NAV fondov rovnakého
druhu. Uddvana vynosnost je nominalna, ¢o znameng, Ze od nej nie je odpocitand inflacia. Pri uréeni
vynosnosti roznych foriem investovania sa bezne udéva nomindlna vynosnost, pricom pri vypocte sa
pouzila standardna zakonna metodika.

Uvedena vynosnost vsak nie je vynosom sporitela na jeho osobnom doéchodkovom ucte, ktory
je u kazdého individudlny. Vstupnymi udajmi boli hodnoty dochodkovych jednotiek jednotlivych
dochodkovych fondov, predlozené dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami Narodnej banke
Slovenska za dni 30.6.2008 a 30.6.2009, ktoré su tieZ zverejnené na internetovej stranke Narodnej
banky Slovenska.

Priemerny vynos déchodkového fondu déchodkovej sprdvcovskej spolocnosti - je kizavy priemer per-
centualnych medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek tohto déchodkového
fondu pocitany za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Priemerny vynos trhovej konkurencie - je aritmeticky priemer kizavych priemerov percentualnych
medziro¢nych zmien dennych hodnét déchodkovych jednotiek konkurencie dochodkového fondu
pocitanych za poslednych 24 mesiacov so zaokruhlenim na dve desatinné miesta nahor.

Retail - domacnosti, Zivnosti a neziskové spolo¢nosti sluZiace prevazne domdacnostiam.

Skodovost - vypocita sa ako percentualny podiel:
suctu nakladov na poistné plnenia a zmeny brutto technickej rezervy na poistné plnenia a
zasluzeného poistného, t.j. technického poistného v hrubej vyske po odratani zmeny brutto tech-
nickej rezervy na poistné buducich obdobi.

Technické poistné — cena, ktord bola dojednana v jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu na spo-
sob ich finan¢ného vykazovania.

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

Ukazovatel okamZitej likvidity — okamzite likvidné aktiva / vysoko volatilné zdroje.

Unit-linked rezerva - technickd rezerva, ktord sa vytvara Zivotnom poisteni spojenom s investi¢nym
fondom v poistnom odvetvi A4.

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

Uvery v riziku (UvR) - ukazovatel kreditného rizika podnikov, ktory hodnoti podiel Giverov podnikom
u ktorych doslo k vyraznému zhorseniu finan¢nej pozicie. UvR 1 vyjadruje podiel tverov podnikom
na celkovych tveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziro¢ny pokles trzieb v danom Stvrtroku
o viac ako 50 % a zaroven zaznamenali v danom $tvrtroku stratu. UvR 2 vyjadruje podiel Gverov pod-
nikom na celkovych tveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziroc¢ny pokles trzieb v danom stvrt-
roku o viac ako 30% a zaroven zaznamenali v danom Stvrtroku stratu.

Verejnd sprdva — organy $tatnej spravy a miestnej samospravy.
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VSTOXX - ukazovatel implikovanej volatility na Dow Jones EURO STOXX 50 index vypocitanej z opcii
na dany index. Vysoké hodnoty indikuju vy33iu Uroven volatility.

Zlyhané tvery — Gvery, u ktorych banka identifikovala znehodnotenie viac ako 50 % alebo ak je dlznik
v omeskani so splacanim.

NBS
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AF akciové podielové fondy
AFS Avaliable for Sale
AM spravcovska spolo¢nost

BRIBOR  Bratislava Interbank Offered Rate
CDS Credit Default Swap

CLI Composite Leading Indicator

CcpP cenny papier

CRn index koncentracie najvacsich bank
DDS doplnkova déchodkova spolo¢nost
DF dlhopisové podielové fondy

DSS dochodkova spravcovska spolo¢nost
EBOR Eurépska banka pre obnovu a rozvoj
ECB Eurépska centralna banka

EIB Eurépska investi¢na banka
EURIBOR Euro Interbank Offered Rate

EU Eurdépska Unia

FF fondy fondov

FV Fair Value

HDP hruby doméci produkt

HFT Held for Trading

HHI Herfindahlov index

HTM Held to Maturity

HZL hypotekarny zalozny list

IF iné podielové fondy

IRB pristup Internal Rating Based Approach

IS investi¢nd sluzba

KZAM klasifikacia zamestnani

LGD Loss Given Default

MBOR Medzinarodna banka pre obnovu a rozvoj

NAV Cistd hodnota aktiv (Net Asset Value)

NBS Narodna banka Slovenska

OECD Organisation for Economic Cooperation and Development
OoCP obchodnik s cennymi papiermi

p. b. percentualny bod

PF podielovy fond

PFPT podielové fondy penazného trhu
PMS pozadovana miera solventnosti
PzZP povinné zmluvné poistenie

ROA vynosovost aktiv (return on assets)
ROE vynosovost kapitélu (return on equity)
SMS skutocnd miera solventnosti

SR Slovenska republika

SU SR Statisticky urad SR

us Urokova sadzba

UVR uvery v riziku

VaR Value at Risk

ZF zmiesané podielové fondy
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