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UvVOD

Spravu o stave a vyvoji finan¢ného trhu za rok 2015 predkladd Narodnd banka Slovenska
na zéklade povinnosti, ktora jej vyplyva z §1 ods. 3 pism. 1) zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade
nad finanénym trhom v zneni neskorsich predpisov.

Sprava je rozdelena do troch casti. Sucastou prvej Casti je suhrnny integrovany pohlad na
finan¢ny sektor. V druhej Casti je vlastnd analyza financného sektora za rok 2015 podla jednotlivych
sektorov. Sprava popisuje sucasné trendy na financnom trhu, zameriava sa na hospodarenie
finannych instithcii a venuje sa rizikdm, ktorym st inStiticie vystavené. Tretiu Cast’ tvoria
indikatory obozretnosti na makrourovni.

Finanéné informacie o jednotlivych institiciach boli v prvom rade Cerpané z informacénych
syst¢tmov NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi odbormi utvaru dohl'adu nad finanénym
trhom. Doplnkovym zdrojom boli Gidaje zo Statistického turadu SR, Eurostatu, Eurépskej centralnej
banky a z inych externych zdrojov a komerénych informacnych systémov.
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ZHRNUTIE ANALYZY

OZivenie ekonomiky eurozony v roku 2015
pokracovalo, avSak rizikad sa zvysili

V roku 2015 sa potvrdili viaceré pozitivne
makroekonomické trendy z roku 2014.
Medziro¢ny rast ekonomiky dokonca dosiahol
najvyssiu hodnotu od roku 2011. Medzi hlavné
faktory rastu patrili klesajiice ceny ropy, ktoré
mali pozitivny vplyv na domacu spotrebu, a
tiez vyrazne uvolnend menova politika ECB.
Jej vplyvom sa znizovala cena uverov, zatial’
¢o konkurencieschopnost eurozony bola
vyrazne podporena vymennym kurzom eura
vo¢i dolaru, ktory sa drzal na najnizsej
hodnote za poslednych 13 rokov.

Popri makroekonomickom oziveni sa vSak
zintenzivilovali aj negativne signadly z
externé¢ho prostredia. ISlo najmé o spomalenie
rastu v rozvijajucich sa ekonomikach a
postupné znizovanie vykonnosti c¢inskej
ekonomiky sprevadzané zvySenou volatilitou
na finanénych trhoch. Pravdepodobnost
negativneho scendra vyvoja na finanénych
trhoch sa pocas roka 2015 zvySovala.

Samostatnym rizikom pre financnu stabilitu
ostdvaju nizke urokové sadzby, ktoré maju
negativny vplyv na ziskovost bank a ich
aktualny obchodny model, ¢o sa prejavilo aj
vo zvySenej averzii pri obchodovani s ich
akciami. Nizke urokové sadzby boli tiez
katalyzatorom d’alSieho rastu zadlZzenosti vo
veregjnom aj sukromnom  sektore, co
predstavuje negativny faktor pre buduci
ekonomicky rast.

Hlavnym trendom v domdcom finanénom
sektore  bolo  tempo  rastu  uverov
domadcnostiam, ktore dosiahlo nové historické
maximum

Rast uverov domécnostiam  kontinudlne
zrychl'oval pocas celého roka 2015. Absolutna
medziro¢nd zmena v celkovom objeme uverov
domécnostiam bola v decembri 2015 najvyssia
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v historii  Slovenska. Medziro¢ny rast
retailovych uverov bol najvy$si v ramci
eurozony a prakticky aj v celej Eurdpskej unii.
Podstatni ¢ast’ stavu aj dynamiky portfolia
retailovych uverov aj nad’alej tvorili uvery na
byvanie s medzirocnym rastom na urovni
13,5 %. Medziro¢na dynamika rastu
spotrebitel'skych uverov sa pocas roka 2015
Ciasto¢ne zmiernila, avSak nad’alej ostdva na
velmi vysokych urovniach vySe 16 %.
Pozitivnou spravou z hl'adiska rizika je narast
priemernej fixacie pri tveroch na byvanie, a
teda klesajuca citlivost’” klientov na pripadny
narast urokovych sadzieb.

Kvalita retailového portfolia sa pocCas roka
zlepsila, podiel zlyhanych tverov klesol na
3,9 %. Na druhej strane vSak pokracoval
vyrazny rast zadlzenosti domadcnosti, a to
nielen z hladiska rastu poctu zadlzenych
domécnosti, ale aj z hladiska prehlbovania
uverového zat'aZenia existujlcich klientov.

Rast priemernych cien bytov sa pocas roka
2015 potvrdil

Rast priemernych cien bytov pozorovany
koncom roka 2014 pokracoval aj v roku 2015.
Medziro¢ny rast cien o 7 % bolo sice mierny,
avSak pomerne stabilny. Rast zaznamenali
novostavby aj sekundarny trh, inzerované ceny
ako aj ceny predanych bytov. Narast cien bol
pozorovany vo vicSine krajov a krajskych
miest. Pohl'ad na rizikd spojené s trhom
nehnutelnosti  dopliia  aj dominancia
nedokoncenych bytov v ponuke novostavieb,
¢1 rastici pocet transakcii na primarnom aj
sekundarnom trhu. Co naznaCuje moznost
vzniku nerovnovah.

Rast uverov podnikom bol najvyssi v
pokrizovom obdobi

V roku 2015 sa potvrdil rast uverov
podnikovému sektoru, ktory bol badatelny uz
koncom roka 2014. Rast bol pomerne robustny



z hladiska ekonomickych odvetvi aj
z hladiska vlastnictva. Rastli uvery velkym,
ako aj malym a strednym podnikom. Ozivenie
uverového trhu suviselo so  zlepSenim
vykonnosti podnikového sektora, ako aj so
zlepSenim sentimentu v domdcej ekonomike.
Pocas roka 2015 sa tieZ uvolnovali Gverové
Standardy, najméd ¢o sa tyka trokovych marzi,
splatnosti, ako aj vySky uverov. Kvalita
portfolia podnikovych tiverov sa pocas roka
zlepsila, ked klesol objem, ako aj podiel
zlyhanych tuverov.

Rast financovania vystavby nehnutelnosti bol
podporeny narastajucim dopytom po novych
bytoch a =zaroveil zvySenou najomnou
aktivitou v kancelarskom segmente.

Ziskovost’ bankového sektora vzrastla, ale
perspektiva na d’alSie obdobie sa zhorSuje

Medzi hlavné faktory ziskovosti, tak ako
minuly rok, patril najmé rastici objem tverov,
pokles nakladov na zdroje a pokles nakladov
na kreditné riziko. Rozdielom oproti roku
2014 bol fakt, ze pozitivny vplyv rastu objemu

uverov na zisk bol do velkej miery
neutralizovany vyznamnym poklesom
vynosnsti retailovych tUverov. Perspektiva

tvorby zisku sa viak zhorsila. Dal§i pokles
nakladov na kreditné riziko je velmi
nepravdepodobny a ndklady na zdroje
financovania sa pri viacerych vkladovych
produktoch priblizili k svojmu minimu.
Navyse fakt, Ze ani historicky najvyssi narast
objemu uverov nedokdzal kompenzovat
pokles urokovych marzi, bude zvyrazneny
moznostou  zjednodusené¢ho  predcasného
splacania Uverov na byvanie, ktoré urychli
pokles urokovych marzi. V takychto
podmienkach  je  otdzna  udrzatelnost
tradicného obchodného modelu slovenského
bankového sektora.

Primeranost’ zakladnych vlastnych zdrojov
zostala na nezmenenej Urovni 16 %. VSetky
banky plnili minimélne poziadavky na kapital,
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a to vratane poziadaviek na stanovené

kapitalové vankuse.

Poistné rastlo v Zivotnom aj neZivotnom
poisteni, ziskovost’ vSak klesla  kvoli
prevadzkovym ndkladom a niZSej vynosnosti
investicii

Z hladiska Struktary poistného trhu je
vyznamné, ze pocas roka 2015 rastol podiel
pobociek zahrani¢nych poistovni na ukor
dcérskych  spolo¢nosti. Po  minuloro¢nej
stagnacii sa obnovil mierny rast klasického
zivotného poistenia. Zmenou oproti minulému
obdobiu je zrychlenie rastu technického
poistného v PZP napriek tomu, ze priemerné
poistné v tomto segmente kleslo.

Zisk poistovni sa medziro¢né znizil o 20 %,
pricom hlavnym faktorom tohto poklesu boli
zvySené prevadzkové nédklady v dosledku
implementacie regulacie  Solventnost’ II.
V d’alSom obdobi ostava hlavnym zdrojom
rizika pre poistny sektor prostredie nizkych
urokovych  sadzieb, ktoré neumoZziuje
dosahovat’ dostatocné vynosy na dlhovych
cennych papieroch.

Objem aktiv v druhom pilieri dochodkového
sporenia Kklesol. Vynosost’ fondov boola
pozitivne korelovand s podielom akciovej
zlozky

Vplyvom opédtovného otvorenia systému
starobného dochodkového sporenia poklesol
pocet sporitelov, a s tym spojeny objem aktiv
v dochodkovych fondoch, predovsetkym
Vv dlhopisovych garantovanych fondoch. Medzi
hlavné trendy v tomto sektore patri narast
priemernej splatnosti a duracii portfolii, pokles
investicii do Statnych dlhopisov a ndrast
akciovej zlozky. S tym stvisi zvySenie miery
trhového rizika vo vécSine typov fondov.
Priebeh hodnot doéchodkovej jednotky tak
zaznamenal najvyssiu volatilitu od roku 2008.
V tomto pripade vSak zvySend volatilita
spojena s vicsim podielom akciovej zlozky



priniesla najvyssie zhodnotenie majetku
v akciovych dochodkovych fondoch.
V trefom pilieri dochodkového sporenia

prebiehali niektoré podobné trendy. ISlo najméa
o narast podielu investicii do akciovych
titulov, odklon od slovenskych Statnych
dlhopisov alebo ndarast splatnosti a duracii
dlhopisovych portfolii. Na rozdiel od druhého
piliera,  doplnkové  dbéchodkové  fondy
dosahovali v priemere zapornu vykonnost’.
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Aktiva v podielovych fondoch vzrastli a
zvySila sa miera rizika. Vykonnost’ sa mierne
zniZila

Narast cCistej hodnoty aktiv v podielovych
fondoch vyplyval z rastu cCistych predajov.
Hlavnym trendom bol nérast zmieSanych
fondov, zatial ¢o dlhopisové  fondy
zaznamenali vyrazné redemdcie. Podobne ako
v doéchodkovych fondoch, aj v sektore
kolektivneho investovania sa zvysila miera
trhového rizika prakticky vo vSetkych typoch
fondov. Vykonnost” podielovych fondov sice
ostala pozitivna, avSak zaostala za vysledkami
dosiahnutymi v ostatnych dvoch rokoch.



1 INTEGROVANY POHIZAD NA FINANCNY SEKTOR

V roku 2015 viicsina segmentov financného
trhu rastla

V roku 2015 pokracoval dynamicky rast aktiv
vo vicSine segmentov financného trhu.
Postupne sa zrychlujici rast ekonomiky
S pozitivnymi dopadmi na pracovny trh
a vyvoj trzieb podnikového sektora sa prejavil
aJ Vnaraste objemu investovanych aktiv a
poskytnutych tverov. Tento rast bol vSak nizsi
ako v roku 2014, pri¢om sa prehibili rozdiely
vV medziro¢nom raste aktiv medzi jednotlivymi
cast’ami finan¢ného trhu.

Zvlast silny bol vyvoj v bankovom sektore,
kde tempo medzirocného ndrastu aktiv
dosiahlo najvysSiu dynamiku od roku 2008.
Narast aktiv bankového sektora suvisel najma
S rastom zadlZenosti domacnosti,
predovsetkym v dosledku  poskytnutych
uverov na byvanie. V priebehu roka sa vsak
postupne zvySovala aj dynamika uverov
poskytnutych podnikom. Zaroveni v uplynulom
roku doslo aj knarastu objemu uverov od
nebankovych subjektov poskytnutych vo
forme lizingu alebo splatkovych predajov.

Narast aktiv bol v roku 2015 zaznamenany aj
v poistnom sektore, kde po ocisteni od
metodickej zmeny' objem investovanych aktiv
medziro¢ne rastol. Objem aktiv spravovanych
dochodkovymi spravcovskymi spolocnost’ami
sa v prvom polroku 2015 znizil. Tento pokles

bol  sposobeny  legislativnou  zmenou
umoziujlicou vstup aj vystup sporitelov
z druhé¢ho  piliera  penzijného  systému

Vv termine od 15. marca 2015 do 15. juna 2015,
ked’ moznost’ vystupu z kapitalizaéného piliera
vyuZilo necelych 160 tisic sporitel'ov, pricom

'V désledku zmeny pravnej formy tretej najvacsej
Zivotnej poistovne MetLife Amslico poistoviia, a.s. na
pobocku zahrani¢nej poistovne od 1. aprila 2015 sa
aktiva tejto spolocnosti nezahfnaju do agregovanych
Udajov za poistny sektor ku koncu roka 2015.
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do Socialnej poistovne boli z tohto titulu zo
strany dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti poukazané tuspory V celkovom
objeme 579 mil. EUR. Abstrahujuc od efektu

tejto legislativnej zmeny objem  uspor
zvySnych sporitel'ov V systéme rastol.
Graf 1 Medziro¢ny rast aktiv
aspravovaného majetku v jednotlivych
sektoroch finan¢ného trhu
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Zdroj: NBS.
Graf obsahuje sektory: banky, poistovne, fondy
kolektivneho  investovania, DSS, DDS, lizing,

obchodnici s cennymi papiermi, faktoring a splatkovy
predaj.

Stabilny rast ekonomiky sa premietol aj do
miery ziskovosti finan¢nych institucii. Napriek
medzirocnému poklesu priemernej ziskovosti
finanénych inStitacii, jednotlivé segmenty
finan¢ného trhu zaznamenali zisk. Rentabilita
vlastného kapitalu vo vSetkych segmentoch tak
vykazuje  stabilny vyvoj  odzrkadl'ujuci
zotavenie a stabilizaciu po obdobi finan¢nej
krizy.  Pretrvdvajice = obdobie  nizkych
urokovych mier sa zatial neprejavilo na
poklese ziskovosti bankového sektora, co
pravdepodobne stvisi Srastom uverového
portfolia bank. Mierny pokles ziskovosti
déchodkovych spravcovskych spolocnosti a
doplnkovych déchodkovych spolocnosti je
sposobeny niz§imi vynosmi Z odplat za



zhodnotenie majetku v dochodkovych fondoch
v dosledku  turbulentného  vyvoja  na
finanénych trhoch.

Graf 2 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
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Zdroj: NBS.

Ukazovatele kreditného rizika sa zlepSovali
v retailovom aj podnikovom sektore

Indikatory kreditnej kvality retailovych uverov
plosne zlepSovali hodnoty, podiel zlyhanych
uverov dosiahol na konci roka 2015 3,9 %. Na
rozdiel od predchadzajicich rokov sa dokonca
znizoval aj objem zlyhanych uverov. Miery
zlyhania? dosiahli 0,3 % na celom portfoliu a
dokonca 0 % na uveroch na byvanie.
Pozitivny vplyv malo zlepSovanie podmienok
trhu prace, pokracujici pokles urokovych
sadzieb ako aj zlepSovanie celkového
makroekonomického prostredia.

Podiel zlyhanych uverov klesal aj v sektore
nefinan¢nych podnikov, pocas roka 2015 o 1,3
p.b.azna 7,3 %, no Cast’ z tohto poklesu bola
spOsobend odpismi a odpredajmi zlyhanych
uverov. Prirastok novo zlyhanych tverov bol
pocas roka heterogénny, s klesajucim trendom
v prvych troch Stvrtrokoch a rasticim
v poslednom §tvrtroku roka 2015. Uverova

> Miera zlyhania je podiel zmeny objemu zlyhanych
Uverov za 12 mesiacov na objeme vsetkych Uverov na
zaCiatku uvedeného obdobia.
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zatazenost’ sektora klesala aj v aktualne
sledovanom obdobi, k ¢omu prispel vyvoj
urokovych sadzieb, ako aj trzieb podnikov.

Vystavenie voli trhovym rizikam pocas roka
2015 vzrastlo vo vicSine  subjektov
financného trhu

Vystavenie jednotlivych sektorov financného
trhu voc¢i viacsine trhovych rizik medziro¢ne
vzrastlo.  Narast zaznamenalo akciové,
devizové aj urokové riziko.

Urokové riziko mozno vyjadrit pomocou
duracie, pricom vyssia duracia znamena vyssi
negativny dopad V pripade nérastu urokovych
sadzieb. V bankovom sektore sa zastavil rast
duracie celého portfolia, aj ked’ duracia
portfolia cennych papierov mierne vzrastla.
V sektore poist'ovni aj V roku 2015 pokracoval
rast podielu dlhovych cennych papierov,
najmé podnikovych, durécia sa v§ak nemenila.
V sektore fondov DDS a DSS vyrazne vzrastla
duracia cennych papierov (00,8 roka v DSS
all roka vDDS), ktora viedla K narastu
duracie celkového portfolia aj napriek tomu,
7ze podiel investicii do dlhovych cennych
papierov klesol. Narast durdcie vo fondoch
kolektivneho investovania bol mierny a podiel
dlhovych cennych papierov tieZ mierne klesol.
Duracia vzrastla aj v aktivach investovanych
v ramci IZP, aj ked podiel dlhovych cennych
papierov ostava nizky.

Uvedené zmeny duracie aodliSny pristup
jednotlivych sektorov finanéného trhu mozno
CiastoCne interpretovat’ ako ddsledok odlisnej
stratégie: fondy preceiiujiice vSetky aktiva na
realnu hodnotu (najmé fondy DDS, podielové
fondy afondy investicného  zivotného
poistenia) sa zvySenim duracie snaZia
0 dosahovanie vysSieho vynosu V sucasnom
prostredi extrémne nizkych vynosov, nakol’ko
vroku 2015 doslo K zostrmeniu vynosovej
krivky a zaroven k d’alSiemu poklesu vynosov
pri kratsich splatnostiach. Banky a poistovne
pokracuji vo svojej dlhodobej stratégii, ked’
vacsinu nakupenych dlhopisov drzia do



splatnosti. NajvysSiu duraciu portfélia maja
poistovne, ktoré sa snazia svojimi aktivami
kryt ocakavané penazné toky z poistnych
zmluav.

Z hladiska akciového rizika pokracuje trend
rastuceho vystavenia vocli akciam
a podielovym listom Vv poisthom sektore a vo
vsetkych druhoch fondov. Tento proces moze
tiez suvisiet so snahou investovat do
vynosnejsich, ale rizikovejSich aktiv. VysSie
investicie do akcii a ETF stvisia aj S vyS$im
vystavenim  vo¢i  devizovému  riziku
V jednotlivych sektoroch finanéného trhu.
Rozdiely medzi jednotlivymi  sektormi
nastdvaju aj z toho, do akej miery jednotlivé
fondy zaistuju devizové riziko derivatmi.
Narast devizového rizika bol zaznamenany
najmd Vpripade fondov DDS afondov
kolektivneho investovania. Naopak fondy 1ZP
devizové riziko znizili. Pokracoval aj mierny
narast expozicie voli devizovému riziku vo
fondoch DSS, hoci jeho uroven je pomerne
nizka.

Vystavenie vocli rizikovejSim krajinam rastie,
ale nad’alej zostava na nizkych urovniach

Struktira dlhopisového portfolia, ktoré tvori
vyznamni  Cast portfolia vo  vSetkych
sektoroch finan¢ného trhu, zostava z hl'adiska
rizikovosti protistran podl'a ich geografickej
prislusnosti nad’alej konzervativna. Vystavenie
voci krajinam, ktoré st vzhl'adom na nedavny

vyvo] vnimané ako krajiny S pomerne
vysokym stuptiom rizika (Grécko, Ruska
federacia, Ukrajina), V Ziadnom sektore

finan¢ného trhu neprekracovalo 0,5 % hodnoty
dlhopisového portfolia na konci roka 2015
a ich podiel nerastie. Pomerne nizke je vSak aj
vystavenie voci ostatnym rizikovej$im Statom
najmi vEU alebo mimo EU, aj ked toto
vystavenie vo viacerych sektoroch finanéného
trhu rastie.

Najvyssie  vystavenie voc€i rizikovejSim
krajinam na konci roka 2014 bolo Vv sektore
DSS (11 % aktiv) a nasledne v sektoroch DDS
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a kolektivneho investovania (4 % aktiv). Pocas
roka 2015 toto vystavenie mierne stiplo
v DSS a kolektivnom investovani, kym v DDS
av poistnom sektore mierne Kkleslo. Rastlo
najmi vystavenie vo¢i Irsku a Taliansku.
Vystavenie vo¢i domacej ekonomike nad’alej
tvori vyznamnu Cast” dlhopisovych portfolii, aj
ked’ ich podiel ma skor klesajucu tendenciu.

Celkova uroveii rizika meranda pomocou VaR
pocas roka 2015 vzrastla U vicsiny subjektov

Graf 3 VaR v jednotlivych sektoroch
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.
Poznamky: Na zvislej osi st udaje v % z hodnoty aktiv,
resp. NAV. Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvacsia
strata S99 %-nou pravdepodobnostou pocas 10
pracovnych dni.
* Pri poistovniach nie s zahrnuté aktiva kryjice IZP a
rizikd vyplyvajlce z precenenia rezerv.
Urokové a devizové riziko zahfhaji aj nepriame
urokové a devizové riziko, t. j. riziko, ktorému su
jednotlivé  inStitGcie, resp. fondy  vystavené
prostrednictvom investicii do podielovych listov a ETF.

Ako ukazuje Graf 3, celkova hodnota rizika
vroku 2015 vyrazne vzrastla V porovnani
S predchddzajiicimi dvomi rokmi pri vacSine
sektorov finanéného trhu, ato tak z dovodu
narastu expozicii voci jednotlivym druhom
rizik ako aj narastu volatility jednotlivych
rizikovych faktorov. Vo fondoch DSS a DDS
vzrastlo najmé trokové riziko v doésledku rastu
duracii ako aj vySSej volatility trokovych
sadzieb vroku 2015. V poistnom sektore



vzrastlo toto riziko iba mierne, ked sa
nemenila durdcia portfolia. Vo vSetkych
druhoch fondov, najmid vSak vo fondoch
kolektivneho investovania vzrastlo devizové
a akciové riziko. Okrem vysSieho vystavenia
narast spdsobila aj vySSia volatilita na
finanénych trhoch v priebehu roka 2015.

Dopad rizik v nepriaznivych scendroch bol
testovany formou makrostresového testovania

Dopad nepriaznivého vyvoja na financnych
trthoch a realnej ekonomiky najednotlivé
segmenty slovenského finanéného sektora bol
znovu testovany formou makrostresového
testovania. V ramci cvicenia sa predpokladal
negativny vyvoj v redlnej ekonomike aj na
finan¢nych trhoch, ktory by bol vyrazny najmi
Vv pripade scenara ,,Dlhodoba recesia®.

Predpokladany negativny vyvoj na financnych
trhoch by mal v priemere najvyraznejsi dopad
na vsetky druhy fondov — DSS, DDS,
kolektivne investovanie aj fondy investiéného
zivotného poistenia, kde je citelny okrem
dopadu narastu urokovych sadzieb
a kreditnych  spreadov aj predpokladany
prepad cien akcii. Nepriaznivy scendr by mal
vyznamny dopad aj na aktiva poist'ovni, najma
v dosledku vysokej durécie ich dlhopisového
portfolia, a tym aj vyssej citlivosti na zmenu
urokovych sadzieb, ako aj Vv dosledku ich
citlivosti na zvySenie kreditnych spreadov.
V pripade rastu bezrizikovych trokovych mier
by vSak tento pokles bol sprevddzany aj
poklesom hodnoty zavidzkov, ¢o by stratu
zmieriiovalo.

Graf 4 Rozdelenie dopadu makroekonomickych scenarov na finan¢ny sektor
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Poznamky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach v ddsledku aplikovania
prislusnych scenarov k 31. decembru 2016. Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného ¢istého
zisku za sledované dvojro¢né obdobie na Cistych aktivach k 31. decembru 2015. Pri poistovniach je zahrnuta iba zmena
realnej hodnoty aktiv a dopad poistnych rizik na ziskovost’. Zo stresového testovania st vynaté aktiva kryjuce technické
rezervy v unit-linked poisteni ako aj dopad na hodnotu zavézkov poistovni.

Hodnoty su v % z aktiv, resp. NAV.
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2 AKTIVITY V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH FINANCNEHO TRHU

Bankovy sektor

Trendy v bilancii bankového sektora

Medziroény rast uverov sa stabilizoval,

nad’alej zostdava vysoky

Medziro¢ny rast retailovych uverov sa pocas
roka 2015 postupne stabilizoval okolo hodnoty
12,7 % a k decembru 2015 mierne spomalil na
12,4 %. Napriek tomu i8lo 0 najvacsi absolutny
prirastok Vv historii  Slovenska V objeme az
29mld. EUR za rok. V medzinarodnom
porovnani Slovensko aj nad’alej rastlo prakticky
najrychlejiie v eurozéne a EU, priemer
eurozony sa v roku 2015 pohyboval okolo 1 %
medzirocne.  Pozitivne = zmeny  objemu
zaznamenali  vSetky banky aktivne na
retailovom trhu.

Graf 5 Medziro¢ny rast iverov a vybranych
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Zdroj: NBS.

Rast uverov na byvanie z0Stal dominantnym
trendom sektora retailu

Uvery na byvanie tradi¢ne predstavovali hlavny
faktor rastu retailovych portfolii. K decembru
2015 medziro¢ne vzrastli 0 13,5 %, hoci pocas
roka sa pohybovali mierne vysSie okolo hodnot
13,7 %. Tento narast predstavoval objem
2,4 mld. EUR, ¢o bolo az 060 % viac nez pri

rovnakom percentudlnom medziro¢nom raste na
konci roka 2011.

Urokové sadzby sa ustalili pri vetkych typoch
uverov na byvanie. Ich priemer sa ku koncu
roka 2015 pohyboval okolo 2,6 % na novych
uveroch. Rozdiel medzi Urokovymi sadzbami
existujucich a novych uverov sa zmenSuje len
pomaly, az do konca roka 2015 osciloval stale
okolo 1p.b. Ztoho vychadzal aj pokracujici
trend refinancovania na urovni asi 28 % novych
uverov. V priebehu roka doslo k miernemu
znizeniu tohto podielu oproti obdobiu tesne
pred platnostou odporucania NBS ¢. 1/2014 zo
7. oktdbra 2014 v oblasti politiky obozretnosti
na makrourovni k rizikdm spojenym s vyvojom

na trhu retailovych tuverov (dalej len
Odporucanie NBS), kedy tato hodnota
dosahovala vySe 31 %. Pricinou bol najmi
ubytok refinancovania S materialnym
navysenim.

Hypotekarne  tvery pocas roka 2015
nenadviazali na prudké zrychlenie
z predchadzajuceho roka a po miernom

spomaleni medziro¢ného rastu sa stabilizovali
mierne nad troviiou 10 %. Spomalenie nastalo
takmer vo vSetkych relevantnych institiciach.
Vyvoj urokovych sadzieb na tieto tvery bol
v ¢ase pomerne stabilny s priemernou hodnotou
29% pred =zapocitanim bonifikidcie pre
mladych.

Medziuvery rastli k decembru 2015 v porovnani
so zvySkom sektora podpriemernym tempom
8,8 %. Islo 0 mierne spomalenie oproti polovici
roka 2015, ich vyvoj vSak mozno vo
vSeobecnosti oznacCit' za relativne volatilny.
Priemerné sadzby na nova produkciu sa po
dobu priblizne dvoch rokov pohybovali takmer
02p.b. vyssie nez je priemer na novych
uveroch na byvanie.

Na rozdiel od predchadzajacich rokov si 4
velké banky upevnili poziciu na trhu
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s podielom 76 % na novych tveroch na byvanie
a s podielom 71 % na ich stave na konci roka
2015. Téato zmena nastala napriek faktu, ze
vel'ké banky poskytovali tvery za najvyssie
priemerné urokové sadzby. Stredne velkym
domécim bankam pripadal pretrvavajici 10 %-
ny trhovy podiel na stave tverov, stavebné
sporitel'ne pokracovali v dlhodobom poklese uz
pod 12 %. Pobofky zahrani¢nych bank
zaznamenavaju pretrvavajuci rast S vysledkom
takmer 7% podielu na stave Gverov na
byvanie. V roku 2013 a 2014 viaceré najmé
stredne velké a menSie banky zaznamenali
vyrazné narazové medziroéné rasty portfolii,
v rozsahu priblizne od 30 % do 65 %. V roku
2015 tieto extrémy ustupili, nad’alej si vSak
niektoré banky udrzali 30 % az 40 %-né narasty
portfolii. Tieto banky prirodzene poskytovali

vve

uveroch.

Uverom na byvanie dominovali dlhé maturity,
zostatkové fixdcie urokovych sadzieb najmd do
3 rokov

Splatnost” uverov na byvanie je pomerne silno
dominovana tivermi na 30 rokov, tito splatnost’
mala vySe polovica novych tverov okrem tych,
ktoré su urcené na refinancovanie. V tveroch na
refinancovanie snavySenim ide asi 0 tretinu
objemu, pri Gveroch na refinancovanie bez
navysSenia priblizne 0 15 %. Ostatné splatnosti
do 30 rokov su zastipené priblizne rovnomerne,
uvery nad 30 rokov sa  poskytuju
v zanedbatel'nom podiele.

Doby do refixacie urokovych mier na stave
uverov na byvanie presli v poslednych rokoch
vyznamnymi zmenami. Kym este na konci roka
2012 tvorili tvery Sdobou do refixacie do
jedného roka najvacsiu Cast’ uverov na byvanie
— 37 %, k septembru 2015 to bolo uz len 25 %.
Hodnoty do dvoch a do troch rokov si priebezne
vymienali druhu a tretiu poziciu s hodnotami asi
od 20% do 27% vostatnych dvoch
kalendarnych ~ rokoch.  Narast  podielu

zaznamenali doby do 4 a do 5 rokov. Kym
v roku 2012 spolo¢ne predstavovali menej ako
15 % portfolia, od roku 2013 postupne naberali
na vyzname a K septembru 2015 individudlne
tvorili 13 %, respektive 12% tuverov na
byvanie. Hodnoty nad 5 rokov st dlhodobo
malo vyznamné. Stredne vel'ké a mensSie banky
maju V portfoliach uvery s kratsimi dobami do
refixacie, prakticky vSetky maja vyse 90 %
portfolia s hodnotami do 3 rokov. Riziko
dopadu mozného zvySenia urokovych sadzieb je
tym vyznamnejSie prave U tychto institacii.

Graf 6 Rozdelenie stavu uverov na byvanie
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Zdroj: NBS.

Postupné predlZzovanie fixacii sa prejavilo aj
V znizenom ro¢nom podiele refixovanych
uverov na stave portfolia. V roku 2013 dosiahlo
datum refixacie 42 % portfolia, v roku 2015 len
asi 27 %. Napriek tomu sa podiel pred¢asne
splatenych uverov na celkovych uveroch
dlhodobo udrzuje priblizne na 10 % portfolia za
rok. To znamend, Ze aj ked klienti mézu pri
refixacii  urokovej  sadzby  bezodplatne
refinancovat’ uver zinej banky, vo véacSine
pripadov banku nemenia. Tento jav je eSte viac
zvyrazneny faktom, Ze cast refinancovania
prebieha mimo datumu refixacie.

V priebehu roka pribudali tivery s hrani¢nymi
hodnotami LTV, podiel  finanéného
sprostredkovania rastol

Hodnoty LTV pri novych tveroch a uveroch
S materialnym navySenim boli pocas roka 2015
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ovplyvnené Odportcanim NBS. Zvlast uvery
s LTV nad 90 % pocas roka ubudali, od 23,1 %
Vprvom Stvrtroku po menej nez 14,4 %
V poslednom. Trh aj jednotlivé banky dokonca
poskytovali menej takychto uUverov nez
odporucila NBS. Ako naznacuje Graf 7, Gvery
SLTV 100% boli nahradené tUvermi na
odportcanej hranici 90 %. Podiel tiverov s LTV
nad 80 % dosahoval 44 % produkcie.

Graf 7 Podiely novych uverov podla vysky
LTV okrem uverov na refinancovanie bez
materialneho navysenia
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Podiel finan¢ného sprostredkovania mal pocas
roka 2015 rastucu tendenciu, od 46 % na
novych tveroch v prvom stvrtroku az po 56 %
v poslednom stvrtroku. Vyrazné rozdiely boli
identifikované medzi bankami, priblizne od
13 % do 78 % produkcie. V priebehu roka 2015
sa podiely za konkrétne banky menili len
minimalne.

Rast spotrebitel’skych uverov mierne spomalil,
koncentrdacia sa pomaly zniZuje

Medziro¢ny rast spotrebitel'skych uverov sa po
prudkom zrychleni zroku 2014 mierne
spomalil, od marca 2015 pozvolna klesa
Zhodndét 20,1% az na 16,2% ku Kkoncu
decembra 2015. Priemerné urokové sadzby boli
Vv poslednych rokoch stabilné s vynimkou dvoch
strmych prepadov pocas rokov 2013 a 2015.

Priemer roka 2012 predstavoval 14,1 %, v roku
2014 uz iba 12,8 % a v poslednom mesiaci roku
2015 sadzby poklesli az na 10,8 %.
Refinancovanie spotrebitel’skych tiverov mierne
ustapilo od ucinnosti spominaného odporucania
z takmer 30 % na asi 25 % novych tverov a
pretrvalo az do konca roka 2015. Objem
predcasne splatenych spotrebitel'skych tverov
bol vSak takmer dvojnasobne vyssi. Dovodom
modze byt napriklad konsolid4cia viacerych
spotrebitel'skych uverov do jedného uveru na
byvanie. Z hl'adiska maturit nad’alej dominuju
uvery nad 5 rokov s podielom takmer 80 % na
trhu.

Pri  spotrebitel'skych  Gveroch bol trend
vyuzivania dlhych maturit odliSny od Gverov na
byvanie. Refinancované spotrebitel'ské uvery
(s navySenim aj bez neho) sa po 1. marci 2015
takmer v troch $tvrtinach produkcie poskytovali
na maximalnej, 9 ro¢nej splatnosti. Pri uveroch,
ktoré neboli uré¢ené na refinancovanie, iSlo len
asi o polovicu uverov. Pri¢inou moéze byt
konsolidacia viacerych kratkych tuverov do

jedného dlhSieho scielom nizit' splatkova
zéataz.
Ukazovatele kreditnej  kvality  portfolia

pozitivne menili svoje hodnoty

Podiel zlyhanych Gverov pocas roka 2015 klesal
k hodnote 3,9 % dosiahnutej v decembri 2015.
Uvery na byvanie dosiahli troveii 2,7 %,
spotrebitel'ské uvery 7,3 %. Kym
v predchadzajiicich rokoch bola stagnacia
podielu zlyhanych uverov spdsobend najmé
vysokym rastom uverov celkom, posledny rok
bol charakteristicky celkovym poklesom
objemu zlyhanych uverov. Dokonca aj po
spatnom pri¢itani odpisov a odpredajov sa
objem zlyhanych tverov zvysil len minimalne,
pri uveroch na byvanie prakticky stagnoval.
Jedina podkategoria uverov, ktora zaznamenala
rast v tomto ukazovateli boli medziavery, ¢im
len zachovali svoje dlhodobé podiely zlyhanych
uverov.
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Miery zlyhania® podas roka klesali, v §tvrtom
stvrtroku 2015 dosahovali len asi 0,3 %, ¢o je
asi Stvrtina oproti rovnakému obdobiu roka
2014. Spotrebitel'ské uvery poklesli v tomto
ukazovateli na 2,5 %, uvery na byvanie na 0 %.
Tieto pozitivne zmeny v kreditnej kvalite mali
plosny charakter na celom bankovom trhu.

Perspektivy trhu  dverov na byvanie su
prevaine pozitivne, rast vSak moZe brzdit’
demograficky vyvoj

Obdobie nizkych urokovych sadzieb nadalej
pretrvava so stale vyraznym rozdielom medzi
stavom a novymi uvermi. Aj nadalej teda
zostava pritomna motivacia tak na cerpanie
novych uverov ako aj na refinancovanie
existujucich. Pozitivny vplyv ma aj rastica
ekonomika.

Na kreditni kvalitu mé d’alej pozitivny vplyv
najrychlejsi pokles poc¢tu nezamestnanych od
vypuknutia finanénej krizy. Pokles nastal vo
vSetkych krajoch Slovenska, S miernejSim
tempom Vv Bratislave, kde vSak bola celkova
urovei nezamestnanosti nizsia.

Demografické predpoklady rozsirovania
uverového portfolia sa vSak zhorSovali. Pocet
Iudi vo veku 20-39 rokov poklesol v obdobi
2010 - 2014 05%, do roku 2018
pravdepodobne  poklesne o dalsich 5%
s klesajucim vyhl'adom. Do roku 2024 mozno
ocakavat kumulativny pokles az do 25%
V porovnani S referenénym rokom 2010.

Vklady  retailu
medzirocny rast

vyrazne  zrychlili  svoj

Vklady retailového sektora vzrastli po€as roka
2015 o najvyssiu hodnotu 8,9 % od vypuknutia
finan¢nej krizy. To zodpovedalo
2,45 mld. EUR. Prevaznt vicsinu z toho tvorili
neterminované vklady, ktoré vzrastli o takmer

* Miera zlyhania je podiel zmeny objemu zlyhanych
Uverov za 12 mesiacov na objeme vsetkych Uverov na
zaCiatku uvedeného obdobia.

20 %. Objem terminovanych vkladov uz treti
rok po sebe klesal, no stdle pomal$im tempom,
k decembru 2015 islo ohodnotu -2,2%
medziroéne. Vklady S vypovednou Ilehotou
medziro¢ne vzrastli 0 15,1 %, no vzhl'adom na
ich zna¢nu volatilitu neslo 0 nezvyc€ajne vysoku
hodnotu.

Graf 8 Medziro¢ny rast objemu retailovych
vkladov
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Priemerné urokové sadzby na vkladoch dalej
poklesli na 0,7 % k decembru 2015, ¢o bolo
v sulade s trendom zapocatym V polovici roka
2012. Urokové sadzby na neterminovanych
vkladoch sa menili len minimalne, eSte viac sa
vSak priblizili hodnote 0,1 %. Terminované
vklady klesli na 1,4 % k decembru minulého
roka, vySSie Uroky prirodzene dosahovali
vklady s dlh§ou maturitou. Tradi¢nou vynimkou
boli denné vklady, ktoré sice dosahovali vyssie
vynosy neZ splatnosti do roka, nové takéto
vklady uZ nepribudali.

Akcelerujuci objem podnikovych wuverov bol
tahany  hlavne podnikmi v sukromnom
viastnictve, rdstol aj objem poskytnutych
uverovych liniek

V priebehu roka 2015 dochadzalo Kk postupne
rastiicej uverovej aktivite v sektore podnikov.
Vysledkom bola najvyssia uroven
medziroéného rastu objemu podnikovych
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uverov  Vpokrizovom obdobi, ato 9%
Vv decembri 2015, pricom na zaciatku roka
podnikové tvery klesali tempom 2%
medziro¢ne. Vdaka tomuto vyvoju presiahol
objem podnikového portfolia 16 mld. EUR
V poslednom S$tvrtroku 2015.

Rastica tendencia tverovania podnikového
sektora sa preniesla aj do podstvahovych
poloziek, ktorych objem v priemere za rok 2015
rastol na urovni 8,5 %. Poskytnuté Uverové
linky presiahli 8 mld. EUR ku koncu roka 2015,
Zc¢oho jednu tretinu tvorili neodvolatelné
uverové prisl'uby.

Graf 9 Medziro¢na dynamika objemu tuverov
a prispevok kK medziroénému rastu objemu
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Rast objemu podnikovych tverov bol tahany
stkromnymi podnikmi, ¢i uz v domacom alebo
zahrani¢nom vlastnictve, ktoré v druhej polovici
roka rastli medziroénym tempom mierne
prevySujucim 10 %. V podobnom duchu sa
nieslo iverovanie malych a strednych podnikov,
ked medzirotna dynamika objemu uverov
tychto podnikov prekonala hranicu 8 %.
Ddélezitou sucastou rastu tuverov Zz pohladu
vyuzitia prostriedkov bola kategoria
investiénych tuverov, ktoré k decembru 2015
rastli tempom 14 % medziro¢ne.

V priebehu roka na rast Gverov nepriaznivo
vplyval vyvoj na strane podnikov V Stitnom

vlastnictve, aj ked koncom roka aj tu doslo
K Cerpaniu  vyraznejSicho objemu, ¢&im sa
pomerne vyrazny medziro¢ny prepad tychto
uverov znacne zmiernil. Tento nérast priaznivo
ovplyvnil objem uverov velkym podnikom,
ktory Vv poslednom Stvrtroku 2015 vyrazne
vzrastol.

Rast tiverov bol pomerne robustny z pohladu
odvetvovej  klasifikdcie  podnikov,  ked
negativny vyvoj zaznamenal len obmedzeny
pocet odvetvi. Z vyznamnych ekonomickych
odvetvi z pohl'adu zastipenia na podnikovom
portfoliu najviac v priemere za rok 2015
medzirocne rastol objem uverov v priemysle
(10 %) a dodavke energii (9,5 %). Koncoro¢ny
narast v odvetviach dodavky energii a doprave
a skladovani bol pravdepodobne sposobeny
poskytnutim  uverov = velkym  podnikom
v §tatnom vlastnictve. Dalej pomerne vyrazne
rastli administrativne a podporné sluzby,
maloobchod, pol'nohospodarstvo, tazba
a automobilovy priemysel.

Zpohladu jednotlivych bank bol vyvoj
v averovani pomerne rovnorody, ked’ okrem
niektorych stredne velkych bank rastol objem
poskytnutych podnikovych tverov vo vicSine
sektora. Vysledkom takéhoto vyvoja je
zvacSovanie trhového podielu najvacsich piatich
bank ako aj Herfindahl-Hirschman indexu
trhovych podielov v roku 2015. Takyto trend je
pritomny od druhej polovice roka 2014 a deje sa
na ukor uz spominanych stredne velkych bank.

Rast uverov bol spojeny s ndarastom celkového
objemu cudzich zdrojov financovania sa
podnikového sektora v roku 2015

Popri uveroch od domacich bank pokracovali
VvV medzirocnom raste aj uvery od verejnej
spravy.  Medziro¢ne  rastol aj  objem
emitovanych dlhopisov, avSak jeho tempo sa
vyraznejSie  spomalilo.  Zahrani¢né tvery
pokracovali Vv klesajuicom trende. Aj ked
celkovy objem cudzich zdrojov podnikového
sektora mierne vzrastol, tak Vv dosledku
pozitivnej ekonomickej situacie sa tento narast
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nepremietol do zhorSenia ukazovatel'ov ako
podiel celkového dlhu k HDP alebo podiel
celkového dlhu na ro¢nych trzbach (Graf P33).
Rast zadlzenosti podnikového sektora vsak
vidiet na vyvoji ukazovatel'a dlhu K vlastnym
zdrojom.

Rastuci dopyt po podnikovych uveroch spojeny
s dobrou vykonnost’ou ekonomiky

Pozitivna vykonnost’ ekonomiky v roku 2015 sa
preniesla do podnikového sektora, okrem iného,

aj vo forme rasticej dynamiky trzieb.
Vyznamnu  Ulohu vo  vyvoji  situdcie
v podnikovom prostredi zohral aj export.

Z pohl'adu ekonomickych odvetvi pokracoval
pomerne robustny rast trzieb, pricom
najvyraznejSie rastli trzby V stavebnictve,
vyrobe automobilov a pomerne vyrazne rastli aj
v priemysle. Az také pozitivne vSak nie su
niektoré  predstihové  ukazovatele domace;j
ekonomiky, ked indikator ekonomického
sentimentu alebo ukazovatel' podnikatel'skej

dovery medzirocne stagnovali, pripadne klesali
(P23).

Banky v priebehu roka reportovali postupne
rastici  dopyt po podnikovych uveroch
s kulminaciou Vv trefom Stvrtroku, koncom roka
uz rast dopytu slabol. Na zaciatku roka 2016
banky predpokladaju stale rastiici dopyt, avSak
V uz znizujucej sa intenzite.

Ponuka trhu

s podnikevymi davermi pod

vplyvom nizkych urokovych sadzieb
a gmierfiovania niektorych uverovych
podmienok

Z pohl'adu uverovych Standardov bol rok 2015
charakteristicky aj postupnym zmieriovanim
uverovych Standardov, aj ked’ len v miernejse;j
intenzite. Uvolnovanie sa tykalo marzi, vysky
uveru, splatnosti, ako aj netirokovych prijmov.
Ako hlavné faktory podnecujuce tlak na
uvol'nenie tverovych Standardov banky uviedli
konkurenciu od ostatnych bank a pozitivnejsie
vnimanie vSeobecnej ekonomickej situdcie.

Dalsie uvolnovanie
neocakavajul.

Standardov uz Dbanky

Prostredie nizkych urokovych sadzieb nad’alej
ovplyviiuje néklady financovania sa podnikov,
ked turokové sadzby na stave uaverov
medziro¢ne poklesli 042 b.b. arok 2015
zakoncili na hodnote 2,82 %. Tento vyvoj sa
premietol aj do poklesu trokovych prijmov
z korporatnych portfolii bank. Urokové sadzby
na novych uveroch sice zaznamenali narast,
avSak ten bol vramci historickej volatility.
V porovnani S ostatnymi krajinami eurozony su
sadzby domacich bank mierne nadpriemerné.

Graf 10 MedziStatne porovnanie urokovych
sadzieb na podnikovych uveroch
a medziro¢ného rastu objemu podnikovych
uverov
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Rast uverovej aktivity V sektore komercnych

nehnutel’nosti Vv sulade S optimistickym
sentimentom v tomto sektore

Dobra vykonnost ekonomiky a prostredie
nizkych sadzieb wvplyvali na sentiment

v reziden¢nom segmente, ktory zazil pozitivny
rok z pohladu predajov, ked kazdy Stvrtrok
roku 2015 zaznamenal vyrazny medzirocny
narast poctu predanych bytov. Dopyt po
novostavbach sa premietol aj do rastiiceho
podielu predajov este nedokoncenych bytov ako
aj vySsiu rychlost’ predaja bytov, t.j. podiel
vypredanych bytov Vv danych Stvrtrokoch od
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uvedenia na trh. Tieto ukzovatele rastuceho
dopytu spolu so stagnujucim poctom volnych
bytov vSak uz moézu naznacovat zaostavanie

ponuky za dopytom.

Za rasticim dopytom V kancelarskom segmente
stoji zvySend né4jomna aktivita, ktora sa
premietla jednak do miery neobsadenych
priestorov ako aj do priblizne polovi¢ného
podielu zazmluvnenych kancelarskych
priestorov s planovanym dokoncenim V roku
2016. V pripade poklesu miery neobsadenych
priestorov na uroven 8,76 % vSak vyznamnu
ulohu zohralo premiestnenie néajomnikov
z priestorov biznis centra Apollo 1. Ponuka by
mala byt vroku 2016 rozsirena 0 objem

kancelarskych priestorov zodpovedajuci
predkrizovému priemeru, ¢o svedci
0 optimizme developerov. Miera planovaného
dokoncenia kancelarskych priestorov

V nasledujucich dvoch rokoch vsSak uz taka
optimisticka nie je, a pohybuje sa na trovniach
pokrizovych rokov.

Graf 11 Vyvej objemu tverov aich
zastupenia na celkovych podnikovych

uveroch v odvetvi komerénych nehnutel’nosti
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Poznamka: Min-max rozpitie je pocitané pre banky,
ktorych portfélio komerénych nehnutelnosti predstavuje
aspon 1 % zcelkového portfolia komercnych
nehnutel'nosti.

Pozitivny sentiment V segmente komercnych
nehnutelnosti je spojeny z rasticim objemom
uverov, ktory postupne rastie od zaciatku roka

a Vv druhej polovici roka sa ustalil na urovni
okolo 9 %. V ramci bankového sektora sa vSak
jednalo o pomerne heterogénny vyvoj, ked’ na
jednej strane viaceré banky zaznamenali
vyrazny medziro¢ny rast a na strane druhej boli
banky s klesajucim alebo stagnujicim objem
uverov. V pripade bank S vyraznym rastom sa
Vv niektorych pripadoch jednalo 0 pomerne

vyrazné zvysSenie vystavenia voCi tomuto
sektoru.
Vo vyvoji vkladov podnikového sektora

pokracovali trendy 7 predchadzajucich rokov

Objem podnikovych vkladov rastol nepretrzite
Vv pricbehu celého roka 2015 ak decembru
dosiahol medziro¢ny rast 11,6 %. Objem
vkladov po prvy krat presiahol hranicu
11 mld. EUR. Pozitivny ekonomicky vyvoj,
ktory sa  premietol do rastu trzieb
pravdepodobne stoji za vyvojom vkladov. Rast
vkladov tahali najmd neterminované vklady,
ktoré medziro¢ne rastli Vv priemere na urovni
14 %. Naopak objem terminovanych vkladov sa
pocas roka vyvijal negativne, avSak tieto vklady
uz tradine patria medzi volatilné polozky
bilancii bank.

Vklady réstli aj napriek klesajucim urokovym
sadzbam. Priemernd Urokovd sadzba na
vkladoch podnikom klesla v priebehu roka na
0,1 %, v pripade terminovanych vkladov bol
pokles sadzieb este vyraznejsi, ked’ tieto sadzby
medziro¢ne poklesli 0 17 b.b. na Groven 0,4 %.

Vyvoj Vjednotlivych bankach bol pomerne
volatilny, avSak vo vicSine bank bolo mozné
pozorovat’ narast objemu vkladov v roku 2015.
Podobne ako pri uveroch, aj v pripade vkladov
rastlo zastipenie piatich najvacSich bank na
celkovom objeme podnikovych vkladov.

Kvalita podnikového portfélia sa zlepSovala
pocas roka

Podiel zlyhanych tverov sa vyvijal pozitivne,
ked” v priebehu roka prevladali klesajuce
tendencie tohto ukazovatel'a. K decembru 2015
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tak poklesol z hodnoty 8,6 % z konca roka 2014
na uroven 7,3 %. Pod tento vyvoj sa jednak
podpisal vyraznejsi rast podnikovych uverov
ako aj medziro¢ny pokles objemu zlyhanych
uverov. Nutné je vSak podotknut, ze koncom
roka vybrané banky vo vyraznejSej miere
odpisovali pripadne odpredavali zlyhané uvery.
Po zapocditani objemu odpisov a odpredajov by
zlyhané uvery mierne vzrastli na medzirocnej
baze. Podiel zlyhanych uverov by si vSak
naprick tomu zachoval klesajuci trend.
Z objemového Clenenia uverov zaznamenali
najvyraznejSie zlepSenie uvery do 250 tis. EUR
typicky poskytované malym podnikom. Vyvoj
objemu novo zlyhanych averov  vSak
zaznamenal dva protichodné trendy, ked
medziro¢ne klesal az do septembra 2015, potom
vsak doslo k pomerne vyraznému
medziro¢nému rastu, ato rovnako V pripade
miery zlyhania pocitanej na poéte ako aj objeme
uverov (Graf P28).

Podiel zlyhanych uverov sa vo vicSine
ekonomickych odvetvi vyvijal vstlade so
sektorovym vyvojom. Z hlavnych odvetvi
Z pohl'adu bankového sektora vyrazné zlepSenie
zaznamenali hlavne stavebnictvo a priemysel.
Situdcia sa vSak uz dlhSie obdobie nemeni
Vv maloobchode, kym velkoobchod zaznamenal
korekciu vyrazného rastu zlyhanych uverov
Z konca predchadzajuceho roka.

Za stagndciou celkového objemu investicii do
dlhopisov stoji pomerne heterogénny vyvoj

Celkovy objem portfolia dlhovych cennych
papierov pocas roka 2015 mierne vzrastol,
z129 na 13,3mld. EUR (04 %). Za touto
prakticky stagnaciou stoji protichodny vyvoj
jednotlivych zloziek portfolia. Kym celkovy
objem domadcich Statnych dlhopisov ostal
v podstate nemenny (pokles 01,4% z10,5
nal0,3mid. EUR) a objem dlhopisov
zahranicnych  bank  vyraznejSie  poklesol
(z 343 na 266 mil. EUR, o vyse 20 %), rastol
objem dlhopisov emitovanych domacimi
bankami (z 576 na 665 mil. EUR, o vyse 15 %)

a vyrazne sa zvySil objem zahrani¢nych
Statnych dlhopisov (z0,8 na 1,5mld. EUR,
o takmer 80 %).

Z dovodu stagnacie objemu domacich Statnych
dlhopisov nad’alej trva klesajuci trend podielu
tychto aktiv na celkovej bilancii, ku koncu roka
2015 bol tento podiel na urovni 14,7 % (16 %
ku koncu roka 2014). K poklesu objemu, resp.
k stagnacii  doslo vo vSetkych  bankach
vlastniacich vyznamny objem slovenskych
statnych  dlhopisov. K vyraznejSiemu rastu
objemu doslo iba v bankach s menSim objemom
investicii.

Podiel dlhovych cennych papierov drZianych
V portfoliu na predaj rastol na ukor dlhopisov
drZanych do splatnosti

Banky nad’alej drzia va¢sinu dlhovych cennych
papierov Vv portfoliu do splatnosti (HTM, 54 %
ku koncu roka 2015), aj ked’ zaiatkom roka
2015 rastol podiel portfolia na predaj (AFS,
42 % ku koncu roka 2015). Banky pocas rokov
2014 a 2015 investovali do  portfolia
do splatnosti iba mali cast’ prostriedkov
ziskanych z maturujucich dlhopisov a vicsinu
tychto prostriedkov vyuzili na nakup dlhopisov
do portfolia na predaj. Ultovné presuny
cennych papierov medzi portféliami boli
marginalne. Vyvoj hodnoty portfélia na predaj
odrdaza do istej miery aj skutoCnost, Ze
v dosledku poklesu pozadovaného vynosu
Statnych dlhopisov drzanych v portfolidch bank
rastie trhova cena tychto dlhopisov. Rast cien
dlhopisov drzanych v AFS portfoliu sa nasledne
prejavi na raste objemu vlastnych zdrojov.
Tento faktor je vSak ovel'a menej vyznamny ako
efekt nakupovania dlhopisov do portfélia na
predaj.

Banky nad’alej emituju najmdi hypotekdarne
zaloZné listy

Z celkového nominalneho objemu
1,8 mld. EUR emitovanych cennych papierov
poc€as roka 2015 tvorili hypotekarne zalozné
listy takmer 90 %. Celkovy emitovany objem

17/41



HZL rastol vsulade srastom  objemu
poskytnutych hypotekarnych tverov a ku koncu
roka 2015 dosiahol 4 mld. EUR (medziro¢ny
rast vySe 10%). Az na vybrané¢ banky vo
vybranych mesiacoch bol splneny aj limit
minimalneho podielu objemu emitovanych HZL
a objemu poskytnutych hypotekarnych uverov
na urovni 70 %.

Riziko koncentracie zostava
V domdacom bankovom sektore

pritomné

Charakteristickou ¢rtou slovenského bankového
sektora je pomerne vyrazné vystavenie Sa voci
riziku koncentracie. Toto riziko bolo pritomné
aj pocCas roka 2015. V sektore bolo mozné
identifikovat’  klientov, pripadne skupiny
ekonomicky prepojenych klientov, voci ktorym
je bankovy sektor vyrazne vystaveny. Zlyhanie
tychto klientov by sposobilo pokles vlastnych
zdrojov pod uroveni 10,5 % v pripade vybranych
malych a stredne velkych bank. Vo vybranych
bankach nadalej zostdva pritomné pomerne
vyrazné vystavenie Sa voci vlastnej financnej
skupine, ktoré sa vSak znizovalo v priebehu
roka 2015.

Likvidna pozicia bank sa pocas roka 2015 aj
nad’alej mierne zhorSovala

Od decembra 2014 zacala platit’ nova definicia
regulatorneho ukazovatela kratkodobe;j
likvidity. Rok 2015 bol teda prvym rokom,
vV ktorom banky plnili novy ukazovatel krytia
likvidity. K decembru 2015 plnili limit vSetky
banky aj pobocky zahrani¢nych bank.
Z pohl'adu kratkodobej likvidity sa situdcia
v bankovom sektore nezmenila a banky aj
nad’alej drzia dostatok likvidnych aktiv na to,
aby boli schopné celit negativnemu scenaru
definovanému v regulécii.

Graf 12 Podiel likvidnej medzery na aktivach

a ukazovatel’ uvery k vkladom
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Poznamka: Likvidnad medzera: rozdiel medzi aktivami a
pasivami v danej splatnosti.

Na druhej strane pokracovali mierne, ale
dlhodobé negativne trendy ¢o sa tyka Struktary
bilancie bank z pohladu likvidity. Poéas roka
2015 dosiahol podiel likvidnej medzery do
jedného roka na aktivach nové historické
maximum, zatial' co podiel uverov na vkladoch
ostal na najvysSich doteraz pozorovanych
hodnotach. Takyto vyvoj je prirodzenym
dosledkom rozvoja tradi€nych bankovych
¢innosti zameranych na poskytovanie uverov
podnikom a domécnostiam.

Finanéna pozicia bankového sektora

Cisty zisk bankového sektora za rok 2015
dosiahol hodnotu 626 mil. EUR, ¢o
V medzironom porovnani predstavuje ndrast
011,7 %. V strate skoncila jedna banka a5
pobociek zahrani¢nych bank.

Podobne ako v predchadzajucom obdobi sa na
naraste ziskovosti bank podiel'al rast objemu
retailovych uverov, pokles ceny zdrojov
financovania sa a pokles nakladov na kreditné
riziko. Prispevok rasticeho objemu retailovych
uverov K urokovym a neurokovym prijmom bol
vSak do velkej miery kompenzovany
negativnym vplyvom klesajicej vynosnosti
retailovych uverov, ktord medziro¢ne poklesla
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25,9 % na 5,1 %). Zaroven sa mierne znizila aj
miera poplatkov*, a to najmi v druhom polroku
2015. Celkovo sa tak turokové aneurokové
prijmy z retailového sektora medzirocne v roku
2015 zvysili, avSak vyrazne menej ako v rokoch
2013 a2014. Prijmy v podnikovom segmente
poklesli, ked'ze zatial' len kratke obdobie rastu

uverov nesta¢i kompenzovat® pokles ich
vynosnsti. Urokové prijmy 2z dlhopisového

portfolia postupne klesaju uz niekol'’ko rokov.

Naklady na kreditné riziko klesli najma
Vv segmente uverov podnikom, ¢o suviselo
s poklesom prirastku zlyhanych tverov v tomto
segmente. Prirastok zlyhanych tverov vsSak
poklesol aj Vv portfoliu retailovych tverov
(predovsetkym v pripade uverov na byvanie),
hoci v tomto segmente sa naklady na kreditné
riziko neznizili. V bankovom sektore sa tak
zvySila miera pokrytia zlyhanych tverov
opravnymi polozkami, medziro¢ne z 54,1 % na
55,7 %, ¢o je zpohladu finan¢nej stability
pozitivne.

Graf 13 Medziro¢na zmena celkovych
urokovych a neurokovych prijmov
V jednotlivych segmentoch a jej faktory
(mil. EUR)
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* Miera poplatkov bola vypotitand ako podiel &istého
prijmu z poplatkov k priemernej hodnote Gverov
a vkladov.

Jednym z faktorov rasticej ziskovosti bol aj
pokles nakladov na bankovy odvod, ako gj
nakladov na prispevky do Fondu ochrany
vkladov. Na druhej strane, novou povinnost'ou
vroku 2015 bolo odvadzat prispevky do
rezoluéného fondu. Podrobnejsie udaje a sadzby
jednotlivych prispevkov uvadza Tabul'ka 1.

Tabulka 1 Naklady bank na bankovy odvod,
Fond ochrany vkladov a rezolu¢ny fond

2014 2015
. 1. polrok: 04%  pasiv 0 .

Bankowy 5" ook 02%  pasiy 02 - pasiv
odvod (153 mil. EUR) (106,4 mil. EUR)

1. polrok: 0,2% chranenych o
Fond vKladov s
ochrany 2. polrok: 0,01 % chranenych vKla dovy
vkladov vkladov 122 mil. EUR

(32,4 mil. EUR) (12,2 mil. EUR)
Prispevky do
rezoluéného 0 mil. EUR 33,6 mil. EUR
fondu
Zdroj: NBS.

Hoci v ostatnych rokoch prevazoval pozitivny
efekt prostredia nizkych trokovych sadzieb
prostrednictvom poklesu nakladov na kreditné
riziko, rastu uverov a znizovania ceny zdrojov
financovania sa bank, aktudlne trendy
naznacuju, Ze v nasledujucich rokoch moézeme
skor ofakavat’ negativne efekty. Cisté trokové
prijmy v portfoliu tverov podnikov aj cennych
papierov klesaju, v retailovom portféliu sa ich
rast takmer zastavil snegativnym trendom
d’alSieho vyvoja. NavySe implementacia zékona
ouveroch na byvanie, ktorym sa ustanovi
maximalna odplata za predcasné splatenie uveru
na byvanie mimo obdobia refixacie urokovej
sadzby na 1 %, tiez vyrazne urychli aktualny
pokles vynosnosti retailovych uverov. Banky
preto budi pravdepodobne nutené zmenit
obchodni  stratégiu  scielom  obmedzit
negativne dopady prostredia nizkych trokovych
sadzieb na ich ziskovost.

Ukazovatel’ primeranosti zékladnych vlastnych
zdrojov Tier 1 (CET1) za bankovy sektor ako
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celok dosiahol na konci roka 2015 hodnotu
16,0 %. Ukazovatel' zostava na tejto hodnote
bez vyraznejSich zmien uz od zaciatku roku
2014. Celkovy ukazovatel  primeranosti
vlastnych zdrojov vSak vroku 2015, podobne
ako vroku 2014, mierne vzrastol, a to zo
175% na 17,8% vdosledku narastu
dodato¢ného kapitalu Tier 1 formou hybridnych
kapitalovych nastrojov.

eviwve

konci roka 2015 na Grovni 11,2%
a ukazovatela celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov 13,0 %. Vsetky banky tak s rezervou
plnili regulatérne poziadavky (8 %), ale gj
vankus$ na zachovanie kapitalu (2,5 %).

Sektor poist’ovni

Zmena poist’ovne Metlife Amslico na pobocku
zahranicnej  poistovne ovplyvnila  vyvoj
agregdtov poistného trhu

Spolo¢nost” Metlife Amslico poistoviia, a. s.
zmenila svoju pravnu formu k 31. marcu 2015
na pobocku poistovne z iné¢ho clenského Statu
EU. Agregity poistného sektora ku koncu roka
2015 neobsahuju udaje za pobocku Metlife
Amslico.” Ztohto dovodu doilo medzirogne
k poklesu takmer vSetkych  objemovych
ukazovatel'ov poistného sektora v SR. V d’alSej
Casti analyzy sa uvadzaji hodnotenia rastu
alebo poklesu jednotlivych ukazovatelov
ocistenych o vplyv zmeny Metlife Amslico.

Ku koncu roka 2015 posobilo na slovenskom
poistnom trhu celkovo 24 pobociek poistovni
z iného Clenského Statu a zaistovni, ztoho 3
univerzalne poistovne, jedna zivotna poistoviia
a jedna zaist'ovna. Zaroven na trhu v roku 2014
posobilo 103 subjektov Vv ramci slobodného
poskytovania sluzieb bez zaloZenia pobocky.

> Pobocky poistovni z iného ¢lenského $tatu vykazuju
NBS udaje iba ku koncu kalendarneho roka, a to v
obmedzenej miere a s velkym ¢asovym oneskorenim.

Vyznam pobociek z hl'adiska vel'kosti poistného
trhu v Case rastie a zmenou Metlife Amslico na
poboCku sa vyrazne zvysSi najméd V zivotnom
poisteni.

Tabul’ka 2 Vplyv Metlife Amslico na
agregatne udaje

Ukazovatel Hodnota Medziroé-  Podiel Medziroéna
k31.12. na zmena Metlife zmena k
2014 k 3112, Amslico 31.12.2015
(mil. EUR)  2015(%)  k 31.12. otistena o
2014 vplyv Metlife
(%) Amslico (%)
Aktiva 7259 -10,0 10,9 1,1
celkom
Viastné 1412 -11,2 9,7 -1,6
imanie
Technické 5226 -9,8 12,1 2,7
rezervy
Cisty zisk 181 283 10,0 -20,6
Poistné-ZP 1167 -9,6 9,9 1,1
Poistné-NP 939 2,8 1 38
Zdroj: NBS.
Ziskovost’  poistovni  medzirocne klesla
v dosledku rastu prevadzkovych ndkladov

a poklesu financéného vysledku

Zisk poistovni v roku 2015 poklesol 0 20 % na
takmer 130 mil. EUR. K tomuto poklesu prispel
najmé pokles finanéného vysledku a zhorSenie
technického vysledku najmi Vv neZivotnom
poisteni. Uhrnna strata poistovni, ktoré skonéili
rok 2015 so zapornym  hospodarskym
vysledkom, bola 1,1 mil. EUR, ¢o je pokles
oproti roku 2014.

Technicky vysledok V nezivotnom poisteni
poklesol 016,7 mil. EUR v dosledku rastu
prevadzkovych ndkladov. Rast ndkladov na
poistné plnenia bol zasa sprevadzany poklesom
technickej rezervy na poistné plnenia a rastom
zasluzeného poistného.

V zivotnom poisteni sa technicky vysledok
zlepsil 019 mil. EUR afinan¢ny vysledok
zhorsil 029 mil. EUR, ztoho 25,4 mil. EUR
zinvesticii VIZP, kde riziko znasa klient
a 3,7 mil. EUR 7z investicii, kde riziko znasa
poistoviia. Ked ocistime technicky vysledok
V Zivotnom poisteni 0 stratu z investicii v IZP,
ktora znizuje naklady na tvorbu rezerv,
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technicky vysledok V Zivotnom poisteni sa
zhorsil o takmer 6 mil. EUR. Za tymto vyvojom
je najma rast prevadzkovych nékladov, ktory
nebol pokryty rastom zaslizeného poistného.
Rast prevadzkovych nakladov v Zivotnom aj
nezivotnom poisteni moéze byt zapriCineny
zvySenymi nakladmi suvisiacimi s pripravou na
nova regulaciu — Solventnost’ II. Celkovo
dosiahol  rast  prevadzkovych  ndkladov
34 mil. EUR, pricom rychlo rastli najmi
provizie (0 7,5 % medzirocne).

Graf 14 Cisté vynosy aktiv Kryjucich
technické rezervy V Zivotnom a neZivotnom

poisteni okrem technickych rezerv v IZP
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Zdroj: NBS.

Poznamky: Graf zobrazuje len Cisté vynosy z aktiv
s podielom viac ako 10 % na kryti technickych rezerv
Vv zivotnom poisteni. HZL — hypotekarne zalozné listy,
TR — technické rezervy.

Udaje za roky 2013 a2014 zahfiaju Metlife Amslico
poistoviu.

Vynosnost' aktiv kryjacich technické rezervy
V Zivotnom poisteni vzrastla napriek
pretrvavajucemu prostrediu nizkych turokovych
sadzieb, ale iba minimalne o 0,1 p. b a dosiahla
3,3 %. Jednotlivé typy aktiv vSak mali rozdielny
vyvoj. Kym vynosnost Statnych dlhopisov
medziro¢ne vzrastla 00,1 p.b. na 3,9 %,
ostatné dlhopisy, terminované ucty
a nehnutelnosti  poklesli. Vynosnost’  akcii
a podielovych listov sa zlepsila na 1,6 %, kym
v roku 2014 bola zéporna.

Klasické  Zivotné rastlo, IZP

zaznamenalo pokles

poistenie

Technické poistné V Zivotnom poisteni, po
vel'mi miernom poklese v roku 2014, obnovilo
svoj rastovy trend, aj ked’ len veI'mi mierne —
00,3%. Za rastom je najmid pripoistenie
a klasické Zivotné poistenie, IZP klesalo.

Poistné v klasickom zivotnom poisteni vzrastlo
01,7 % na 571 mil. EUR a mierne vzrastol aj
pocet poistnych zmluv. Poistné Vv novej
produkcii vSak nadalej klesa, ato 06,3 %.
Pocet ani objem poistnych plneni (vratane
odkupov) sa medziro¢ne vyraznejSie nemenili.
Frekvencia odkupov dosiahla 4,9 %, co je
menej ako vroku 2014 (5,2%). Odkupy
nad’alej tvoria priblizne 60 % nakladov na
poistné plnenia a dozitie priblizne 30 %. Casové
rozliSenie obstaravacich ndkladov na poistné
zmluvy vzrastlo medziroéne 023 % arastie
stabilne od roku 2012. Naopak ro¢né poistné
v novej produkcii (s vynimkou roku 2013)
VvV tomto obdobi klesalo. Tento vyvoj by mohol
naznacovat’ zvySovanie provizii.

Naopak poistné v IZP kleslo v roku 2015 0 7 %
a dosiahlo 300 mil. EUR. O 4 % klesol aj pocet
poistnych zmluv, ale poistné v novej produkcii
rastlo 01,8%. VIZP doslo k vyraznému
poklesu objemu (018 %) aj poctu (015 %)
poistnych  plneni. Priblizne dve tretiny
poistnych plneni tvoria odkupy, na druhom
mieste vystriedala poistnt udalost’ smrt’ poistna
udalost’ dozitie.

NeZivotné poistenie pokracuje V raste, znova
zacalo rast’ aj poistenie daut

Technické poistné V neZivotnom poisteni
pokracuje Vv raste zroku 2014 adosiahlo ku
koncu roka 2015 hodnotu 965 mil. EUR
(medziro¢ny rast 02,8 %). Hlavnou mierou
k tomu prispelo poistenie aut (PZP aj havarijné
poistenie) a aktivne zaistenie.

Poistné v PZP vzrastlo 0 2,7 %, ¢o predstavuje

najrychlejsi rast za poslednych 10 rokov, kym
V havarijnom poisteni tempo rastu zrychlilo na
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3,3 % z minuloro¢nej hodnoty 2,2 %. Poistné
vzrastlo vd’aka rastu poctu poistnych zmluv,
ktory rastol 12 % tempom. Absolutny narast
poétu poistnych zmlav predstavuje 278 tis.
v PZP a 74 tis. v havarijnom poisteni. Rastla tak
nova produkcia, ako aj prolongované zmluvy.
Na druhej strane priemerné poistné na jednu
zmluvu pokracuje v silnom poklese. Priemerné
poistné pokleslo VPZP (zo 111EUR na
104 EUR rocne), ako aj Vv havarijnom poisteni
(z372EUR na 354 EUR ro¢ne). V PZP bol
rozdiel medzi cenou poistenia na novych
a prolongovanych zmluvach minimélny, no
V havarijnom poisteni rozdiel dosiahol az 28 %
(301 EUR na novych zmluvach a 385 EUR na
prolongovanych).

Graf 15 Skodovost, nakladovost a
kombinovany ukazovatel’ v poisteni aut
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Kombinovany ukazovatel' PZP je vypocitany
obdobne ako kombinovany ukazovatel Stym, ZzZe
prispevok a zmena rezervy voci SKP zvySuje technické
naklady na poistné plnenia a odvod MV SR znizuje
zasluzené poistné.

Kombinovany ukazovatel PZP

Z hladiska Skodovosti nastala Vv poisteni aut
opacna situacia ako vroku 2014 — Skodovost’
VPZP vroku 2015 wvyrazne poklesla, kym
Skodovost’ v havarijnom poisteni opat’ vzrastla.
Kombinovany ukazovatel’ v PZP tak klesol na
hodnotu 85 %, najmid Vv dosledku poklesu
rezervy na nahlasené, ale neukoncené poistné
udalosti. Vyrazny pokles zaznamenal aj
kombinovany ukazovatel, ak do jeho vypoctu
zahrnieme i odvod ¢asti poistného na osobitny

ucet Ministerstva vnatra SR, prispevok SKP a
zmenu technickej rezervy na krytie zévizku
vo¢i SKP. Hlavnym doévodom je zruSenie
rezervy na zaviazok voci SKP, kym poistovne
odviedli prispevok SKP iba vo vyske priblizne
polovice z technickej rezervy ku koncu roka
2014.

V havarijnom poisteni vzrastol kombinovany
ukazovatel’ zo 103 % v roku 2014 na 112 % za
rok 2015. Hlavnym faktorom bol rast poistnych
plneni. Celkovo vSak kombinovany ukazovatel
za poistenie aut klesol 299 % na 98 %. Po
zahruti  dodatocnych  faktorov v PZP
spomenutych vyssie kombinovany ukazovatel
klesol zo 100,3 % na 98,3 %.

Kombinovany ukazovatel’ v havarijnom poisteni
bol vyssi ako 100 % vo vsetkych poistovniach
posobiacich na slovenskom trhu, v PZP u troch
poistovni. Na zaklade tdajov z roku 2014 bol
kombinovany ukazovatel pri  pobockach
zahrani¢nych poistovni V havarijnom poisteni
102,7 % a v PZP 85,8 %.

V poisteni majetku kombinovany ukazovatel
mierne vzrastol na 69,6 %. Nakladovost vo
vicsine odvetvi mierne rastla. S vynimkou
havarijného poistenia kombinovany ukazovatel
vo vSetkych odvetviach neprekrocil 100 %.
Kombinovany ukazovatel' za celé neZivotné
poistenie stipol 01,4p.b. na 858%. Pri
pobockach zahrani¢nych poistovni
kombinovany ukazovatel'’ v roku 2014 dosiahol
za celé nezivotné poistenie 100,5 %. Skodovost’
je porovnatel'nd medzi pobockami zahrani¢nych
poistovni a poistoviiami s licenciou v SR, ale
nakladovost’ je  Upobociek zahrani¢nych
poistovni vyssia priblizne 0 14 p. b., o moze
suvisiest’ S ich malym poistnym kmenom.

V roku 2015 sa zastavil trend narastu podielu
poistného postupeného zaist'ovatelovi

V nezivotnom poisteni, ktory poklesol z 31 %
v roku 2014 na 30,6 %.
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Rizika v poistnom sektore su ovplyvnené
najmd pretrvavanim nigkych vynosov na
financénych trhoch

Pretrvavajice prostredie nizkych urokovych
sadzieb je nadalej dominantnym rizikom
v poistnom sektore. Aj v roku 2015 pokracovali
urokové  sadzby  Vveurozone v poklese
a dosahovali historické minima. Poistovne maju
stale vAaCSi problém dosahovat’ investicné
vynosy, ktoré budu kryt' garantované vynosy
Vv zmluvach zivotného poistenia. Priemerny
investicny vynos z aktiv kryjucich technické
rezervy klesa postupne od roku 2010 a Vv roku
2015 je nizsi ako odhadovana priemerna

garantovand sadzba Vzmluvach zivotného
poistenia. V portfoliach poistovni postupne
maturuji dlhopisy  SvyS§Sim  vynosom

a poistovne ich nahradzaju novymi investiciami
Snizkym vynosom, ¢o moéze situdciu do
buducna este zhorsit.

Graf 16 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skuto¢nym vynosom
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Zdroj: NBS, Bloomberg.
Poznamka: *Udaje 0 priemernej garantovanej sadzbe nie

su za rok 2015 dostupné, ako odhad je pouzita hodnota
z roku 2014.

V prostredi nizkych sadzieb zostiva nadalej
aktualnym aj reinvesti¢né riziko. V roku 2016
maturuje priblizne 4 % dlhopisového portfolia a
v dalsich rokoch 6% a8 %. Do konca roka
2019 kon¢i zmluvna splatnost’ priblizne tretine
dlhopisového portfolia, priCom az Styri pitiny
z tychto maturujtcich dlhopisov st dlhopisy

S vyS$§im  vynosom,
2012.

Od konca roka 2013 pozorujeme vyrazny rast
objemu aj podielu investicii do akcii
a podiclovych fondov, ato tak z dovodu rastu
hodnoty tychto investicii, ako aj nakupovanim
d’alsich. Zaroven Vvroku 2015 doslo aj
K vyraznému rastu investicii do podnikovych
dlhopisov. Je mozné, ze poistovne takymto
spOsobom reaguji na pretrvavajuce obdobie
nizkych urokovych sadzieb. Tieto nastroje
poskytuju vyssi vynos, ale zaroven sa prehlbuje
aj riziko straty pri nepriaznivom vyvoji na trhu.

emitované pred rokom

Dochodkové sporenie

Starobné déchodkové sporenie

Otvorenie systému prinieslo ubytok poctu
sporitel’ov aj objemu spravovanych aktiv

V priebehu roka 2015 presiel systém starobného
dochodkového sporenia VvV poradi Stvrtym
otvorenim 2z hl'adiska vstupov a vystupov
sporitelov. Vyrazne niZz§i pocet novych
zaujemcov 0 zapojenie sa do druhého piliera
dochodkového sporenia V porovnani S tymi,
ktori sa rozhodli ho opustit’, vyustil do ¢istého
ubytku poctu sporitel'ov pocas troch mesiacov
otvorenia (15. marec — 15. jun ) vo vyske
priblizne 136 tisic. Celkovy pokles poctu
sporitelov V kalendarnom roku 2015 dosiahol
0 nieCo niz$iu hodnotu 122 tisic, ked’ze Cast’
populacie mladsej ako 35 rokov, ktord mdze
kedykol'vek do systému vstapit, tak v druhej
polovici roka urobila. Vacsina osob, ktoré odisli
z druhého piliera, si sporila v niektorom
z dlhopisovych garantovanych ddéchodkovych
fondov. Naopak vysledna bilancia zmien bola
kladnd pre akciové a najmd indexové
dochodkové fondy.

Pokial' ide o vyvoj velkosti sektora meranej
objemom majetku nastala vroku 2015
neobvykla situdcia. Na rozdiel od pravidelnych
narastov pozorovanych VvV minulosti sa d{ista
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hodnota majetku (NAV) totiz znizila
0 100 mil. EUR. V percentudlnom vyjadreni
i8lo 0 pokles vo vyske necelych 2 %. Dévodom
zapornej medzirocnej zmeny bol vyraznejsi
odlev prostriedkov v objeme 579 mil. EUR
Vsuvislosti  so  spominanymi  vystupmi
sporitelov. Podstatni c¢ast’” tohto ndrazového
ubytku  majetku  v8ak v priebehu roka
vykompenzovali priebezné prispevky
sporitelov. V tomto smere pomohlo aj kladné
zhodnotenie aktiv, ale v absolutnej hodnote bol
podiel vykonnosti V porovnani S prispevkami
malo vyznamny. Po desiatich rokoch existencie
druhého piliera dochodkového sporenia sa
v roku 2015 uz niektori sporitelia mohli vobec
po prvy krat uchadzat o vyplatu dochodkov
Z tohto systému. Vzhladom na to, Ze pocet

sporitelov,  ktory Vv sledovanom  obdobi
uzatvorili  zmluvu o vyplacani dbéchodkov
Z druhého piliera ddchodkového sporenia

dosiahol urovenn iba niekolkych stoviek, bol
vplyv tohto faktora na vyvoj NAV v sektore iba
marginalny.

Posilnenie  akciovej zloZky Vv akciovych
dochodkovych fondoch a ploSny ndrast
splatnosti urokovych ndstrojov

Graf 17 Zlozenie portfolii déchodkovych
fondov podPa typ
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DOPokladnicné poukazky
OZavéazky

NajvyraznejSia zmena Z pohladu zékladnej
Struktary aktiv v priebehu roka 2015 sa

odohrala v portfoliach akciovych déchodkovych
fondov. V tychto fondoch sa vsucte 09
percentudlnych bodov zvysil podiel investicii
akciového zamerania, pricom k 31.12.2015
dosiahol 62 % NAV. Udialo sa to najmi na
ukor dlhopisovej zlozky, a to pomerne plosne
skoro vo vSetkych fondoch tejto kategorie.
Akciové  vystavenie sa  zvySilo najmi
prostrednictvom ETF néastrojov kopirujicich
vykonnost’ hlavnych akciovych indexov. Tento
vyvoj nadviazal na trend rasticeho podielu
akciovych investicii z predoslych dvoch rokov.
Treba vSak dodat’, Ze v takomto duchu sa niesol
uz len prvy Stvrtrok 2015, ked este na
finanénych trhoch prevladala optimisticka
nalada sprevadzana rasticimi cenami akcii.
V déchodkovych fondoch z kategorie
zmieSanych, kde akciové investicie zohravaju
tiez vyznamnu rolu (podiel okolo jednej tretiny
NAYV) sa ich zastapenie Vv sledovanom obdobi
mierne znizilo.

V dlhopisovych garantovanych ddéchodkovych
fondoch bolo mozZné pozorovat’ d’alSie zniZenie
podielu prostriedkov ulozenych na vkladoch
v bankach, a to Kk historicky najnizS$ej Grovni
15 %. Odklon od bankovych depozit méZze byt
motivovany nizkymi Urokovymi sadzbami na
tychto produktoch a hl'adanim vynosnejSich
aktiv v podobe dlhopisov. Do urcitej miery sa tu
mohli podpisat’ aj presuny majetku za
odchadzajucich sporitelov, ktoré mohli byt
vykryt¢  prave likvidnymi  prostriedkami
drZzanymi v bankach.

Vo vsetkych kategoriach dochodkovych fondov,
s vynimkou  indexovych, stupol  podiel
nepriameho  vystavenia  vo¢i  dlhopisom,
prostrednictvom investicii do podielovych
fondov a ETF nastrojov. Pri dlhopisovych
dochodkovych fondoch zastipenie tejto zlozky
majetku presiahlo uz 6 %.

Po tom, ¢o vroku 2014 vazena priemernd
zostatkovd  splatnost  dlhovych  cennych
papierov za cely sektor stagnovala, sa hodnota
tohto ukazovatela Vv prvych troch mesiacoch
roka 2015 zvysila zhruba o pol roka. V d’alsom
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obdobi sa zastabilizovala na tejto zvysenej
hladine tesne presahujucej 5 rokov. Uvedeny
narast bol zaznamenany vo  vSetkych
kategériach ddochodkovych fondov. Podobna
situdcia bola aj pri terminovanych vkladoch
V bankach, pri ktorych sa vazena priemerna
zmluvna splatnost’ zvysila o priblizne 3 mesiace
na 1,5 roka k 31.12.2015.

Graf 18 Vyvoj zostatkovej splatnosti
dlhovych cennych papierov (v rokoch)

3 Rozpie min-max

Vézny priemer Median

Zdroj: NBS.
Rozpitie min-max sa vztahuje na jednotlivé déchodkové
fondy sektora.

V roku 2015 pokracoval vyvoj poklesu podielu
domécich aktiv v majetku dochodkovych
fondov zacaty uz v predoSlom obdobi. Pri¢inou
bolo najmd zniZenie objemu slovenskych
Statnych dlhopisov az 0 45 %, uskuto¢nené ich
odpredajom z portfolii. Nahradou za ne boli
predovSetkym cenné papiere a pohl'adavky voci
subjektom z USA, frska, Chorvatska,
Francuzska, Rakuska a Luxemburska. Takmer
o0 Stvrtinu sa zvySilo aj zastipenie dlhopisov
emitovanych V rozvijajucich sa krajinach. ISlo
vSak 0 narast z pomerne nizkej bazy a navyse
bol  koncentrovany iba do  jedného
dochodkového fondu.

V prostredi zvySenej volatility bola rocna
vykonnost’ dochodkovych fondov pozitivne
korelovana s podielom akciovej zloZky ich
majetku

Kombinacia zvysenej nervozity na globalnych
finan¢nych trhoch a aktualnej Struktiry majetku
dochodkovych fondov priniesla vroku 2015
zvySenie volatility hodndt dochodkovych
jednotiek vo fondoch na najvysSiu troven od
roku 2008. V najvdacsej miere sa volatilita
prejavovala  vindexovych  dbéchodkovych
fondoch, ktorych cely majetok je vystaveny
dianiu na akciovych trhoch. Zaroven bol
vysledny efekt zmien hodnot déchodkovych
jednotiek  za  kalendarny  rok 2015
najpriaznivejsi V tejto kategérii dochodkovych
fondov, kedZze ich priemernd miera
nominalneho zhodnotenia k 31.12.2015
dosiahla 7,5 %. Zhruba tretinovi vykonnost’ na
urovni 2,8% a 2,7% vykazali akciové a

zmieSané¢ dochodkové fondy. V prostredi
nizkych urokovych mier bol priemerny vynos
v skupine  dlhopisovych  fondov 0,5 %.

Vzhl'adom na mierne zapornu inflaciu priniesli
vSetky Styri kategorie dochodkovych fondov
sporitel'om kladné redlne zhodnotenie.

Vroku 2015 sa zastavil trend dovtedy
nepretrzit¢ho zlepSovania agregatneho
hospodarskeho vysledku doéchodkovych

spravcovskych spolocnosti Vv sektore. Celkovy
zisk sa prepadol aZ 044 % na droven
11,1 mil. EUR. Prevaznu ¢ast tohto poklesu
mozno priradit’ nizSiemu vyberu odplat za
zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde.
Najmé Vv druhom polroku prijmy V ramci tejto
polozky uplne stagnovali, vzhladom na odraz
nepriaznivej situdcie na finanénych trhoch na
vyvoj hodndt dochodkovych jednotiek. K tomu
sa eSte pridal zhruba tretinovy narast ndkladov
vynaloZzenych na odplaty a provizie. V zone
kladného hospodarskeho vysledku sa ale udrzali
vSetky dochodkové spravcovské spolocnosti.
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Doplnkové dochodkové sporenie

Narast celkovych aktiv v sektore
koncentrovany do menSich doplnkovych
dochodkovych fondov s mladSou vekovou
Strukturou sporitel’ ov

Zaujem 0 doplnkové dochodkové sporenie
V sledovanom obdobi mierne rastol. Pocet
ucastnikov s nenulovou zmluvou sa zvysil
0 necelych 19 tisic a k 31.12.2015 dosiahol 701
tisic.

Kumulacia prostriedkov Vv sektore doplnkového
dochodkového sporenia pokracovala aj v roku
2015. Cistda hodnota aktiv (NAV) vzrastla
medzirocne 05 %, Co V absolutnom vyjadreni
predstavovalo hodnotu 77 mil. EUR. Agregatna
NAV tak v sledovanom obdobi prekrocila
hranicu 1,5 mld. EUR. Na rozdiel od predoslych
troch rokov sa zvySenie NAV vroku 2015
mohlo opriet’ iba 0 prisun novych prispevkov od
sporitelov, kedze zlozka vykonnosti dosiahla
zaporni hodnotu. Z toho istého ddvodu bolo
tempo rastu NAV pomalSie ako v roku 2014.

NajdoleZitejSimi  zmenami  V agregdtnom
portfoliu  sektora boli zvySenie zostatkovej
splatnosti dlhopisov a odklon od slovenskych
Statnych dlhopisov

Vo viacerych doplnkovych déchodkovych
fondov svyvazenou investi€nou stratégiou,
ktoré reprezentujii najvacsiu Cast sektora, sa
pocas roka 2015 znizil podiel dlhovych cennych
papierov. Mierne (z68 % na 66 % NAV) sa
znizilo aj celkové ultimatne vystavenie tohto
typu fondov voc¢i aktivam dlhopisového
charakteru, a to aj napriek tomu, ze vyraznejSie
vzrastol objem prostriedkov umiestneny do
investicnych fondov zameranych na dlhopisové
trhy. Na druhej strane dosSlo Kk posilneniu
akciovej zlozky, ktorej véaha v Struktire
portfolia  k 31.12.2015 dosahovala 20 %,
vratane nepriamych investicii cez iné fondy.

Pri rastovo  zameranych  doplnkovych
doéchodkovych fondoch bol vyvoj na agregatne;j

urovni opacny, teda vzrastli dlhopisové pozicie
na ukor tych akciovych. Z hladiska
jednotlivych fondov v§ak nemozno konStatovat’
jednoznaéné spolocné trendy.

Okrem jedného vSetky ostatné doplnkové
dochodkové fondy zo skupin konzervativnych a
vyplatnych zaznamenali medziro¢né znizenie
podielu prostriedkov na vkladoch v bankach a
ich substituciu dlhopismi.

Viacsina doplnkovych dochodkovych fondov
vyvazeného a rastového charakteru vyuzivala na
riadenie portfélia aj derivatové obchody.
V prevaznej miere iSlo nastroje typu forward,
swap, alebo futures naviazané na vymenné
kurzy zahrani¢nych mien. V dvoch
doplnkovych  déchodkovych  fondoch sa
nachadzali aj futures, kde su podkladovym
nastrojom akcie alebo dlhopisy. Nominalna
hodnota takychto futures sa vSak poc¢as druhého
a treticho Stvrtroka postupne zredukovala na
zhruba tretinu povodnej hodnoty. Potencidlnym
dovodom tejto zmeny moze byt narast volatility
na finan¢nych trhoch prave v uvedenom obdobi.

Graf 19 Vyvoj zostatkovej splatnosti
dlhovych cennych papierov (v rokoch)

V1112
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XIl.14
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C—J Rozpitie min-max ™=====Vazeny priemer "= Median

Zdroj: NBS.
Rozpitie min-max sa vztahuje na jednotlivé doplnkové
dochodkové fondy sektora.

Obdobne ako v druhom pilieri déchodkového
sporenia  vzrastla poCas prvych Styroch

26/41



mesiacov  roka 2015 vazena priemerna
zostatkovd  splatnost  dlhovych  cennych
papierov nakapenych doplnkovymi
dochodkovymi fondmi. Pri medzirocnom
naraste 00,8 roka sa tento parameter za cely
sektor nachadzal k 31.12.2015 na tGrovni 5,6
roka. ZvySenie splatnosti sa Vv plnej miere
premietlo do prirastku durdcie dlhopisov.
Véazena  priemerna  zmluvnad  splatnost’
terminovanych vkladov spociatku tiez stipla z 8
na 11 mesiacov, ale v druhom polroku 2015 sa
vyrazne znizila na uroven Siestich mesiacov.

V celom sektore pomerne vyrazne kleslo
zastipenie prostriedkov  umiestnenych do
slovenskej ekonomiky. Ku koncu roka 2015 sa
sa ich podiel nachddzal na urovni 45 %, pricom
na jeho zaciatku to bolo 09 percentualnych
bodov viac. Pri detailnejSom pohlade sa
ukazuje, Ze za touto zmenou stoji najmé znacny
ubytok  slovenskych  Statnych  dlhopisov
v portfolidch  doplnkovych  déchodkovych
fondov. Namiesto nich smerovali prostriedky
prevazne do Statnych dlhopisov Nemecka a
Pol’ska.

Zapornda nomindlna vykonnost S vynimkou
konzervativne  zameranych doplnkovych
dochodkovych fondov

Priemerna védzena nominalna vykonnost za
vSetky doplnkové dochodkové fondy sektora
bola v kalendarnom roku 2015 mierne zaporna.
NajhorSie na tom boli rastovo orientované
prispevkové fondy, ktoré Vv priemere vykazali
vynos -2,9 %. Vo vyvazenych fondoch dosiahlo
nominalne znehodnotenie uroven -1,7 % a vo
vyplatnych -0,2 %. Jedine konzervativne fondy
zaznamenali malu kladna vykonnost’ vo vyske
0,4 %.

Cisty sumarny zisk doplnkovych déchodkovych
spolo¢nosti v objeme 59 mil. EUR  bol
medzirocne 05 % nizs$i. Zopakoval sa tak
pokles  ziskovosti zroku 2014, avSak
V podstatne mensSej miere. Rozdielovymi
polozkami boli narast ndkladov prevadzkového
charakteru a pokles inak nezaradenych vynosov.

Kolektivne investovanie

Vyrazny prilev prostriedkov V prvej Casti roka
zbrzdeny neskor v suvislosti so zhorSenou
situdciou na financnych trhoch

Rok 2015 bol uz §tvrty v rade, ked’ kolektivne
investovanie na Slovensku zaznamenalo narast.
V sektore pribudlo 669 mil. EUR, ¢o
predstavuje medzirocny rast vo vyske 10,6 %.
V porovnani S predoslymi dvomi rokmi sa vSak
objem spravovaného majetku zvysil vV mensej
miere. Vyplyva to z toho, zZe oproti minulosti,
ked NAV v podielovych fondoch prakticky
nepretrzite rovnomerne rastla, bol prirastok za
rok 2015 koncentrovany na jeho zacCiatku a
konci. Medzitym Vvobdobi od maja do
septembra  objem  spravované¢ho majetku
dokonca mierne poklesol.

Dominantnym faktorom uréujiicim vyvoj NAV
boli ¢isté predaje podielovych listov. Najmai
Vv prvych mesiacoch roka bolo mozné pozorovat
silny prilev novych prostriedkov do fondov
kolektivneho investovania. Zrejme S prichodom
viacSe] volatility na finanné trhy Vv stvislosti
S ozdravnym programom Grécka sa sentiment
investorov zmenil a ziaujem 0 umiestiiovanie
d’al$ich uspor do podielovych fondov klesol. Na
druhej strane rizikovy apetit neklesol natol’ko,
ze by dochadzalo kodlevu prostriedkov zo
sektora, Cist¢ predaje zostali nad’alej mierne
kladné. Uvedeny prechodny pokles NAV teda
ide na vrub prepadu cien aktiv Vv portfoliach
podielovych fondov pocas letnych mesiacov.
Zaroven plati, ze celkovy prispevok vykonnosti
k narastu NAV bol niz§i ako V predoslych
rokoch.

S vynimkou roku 2009 bol vzdy celkovy narast
sektora jednoznacne tahany zvySovanim NAV
tuzemskych podielovych fondov. V roku 2015
doslo ale k odklonu od tohto pravidla, ked’ rast
objemu spravovaného majetku Vv skupine
zahranicnych podielovych fondov dosiahol
zhruba rovnaku uroven ako pri tuzemskych
podielovych fondoch. S hodnotou 339 mil. EUR
tak prirastok NAV zahrani¢nych podielovych
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fondov dosiahol maximum v sledovane;j historii.

Naopak tuzemskd CcCast’ sektora vzrastla
najniz§im tempom od roku 2011, pricom
Vv porovnani Srokmi 2013 a 2014 iSlo

0 spomalenie o viac ako polovicu.

V ramci tuzemskych podielovych fondov sa
takmer cely ndarast NAV odohral v kategorii
zmieSanych, dominantné dlhopisové podielové
fondy zaznamenali po dlhSom Case vyraznejSie
redemadcie.

Graf 20 Cisté predaje a zmena NAV

V jednotlivych  kategoriach  tuzemskych
podielovych fondov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.
Prostriedky  prichddzajuce do tuzemskych

podielovych fondov smerovali pocas roka 2015
Vv prevaznej vicSine do kategorie S privlastkom
zmieSané. Medzirocne sa NAV  tychto
podielovych fondov zvysila 0 579 mil. EUR, ¢o
predstavuje tempo rastu 40 %. Protipolom
zmieSanych podielovych fondov boli fondy
dlhopisové, ktorych objem spravovanych aktiv
sa redemaciami zredukoval 0 323 mil. EUR.
V predosSlom roku pritom aj tieto podielové
fondy vykazovali vysoku predajnost. Pri
detailnejSom pohlade na mesacné udaje sa
ponuka cCiastond interpretacia tohto vyvoja.
Nizka uroven urokovych sadzieb tak ako
v predoslom obdobi podnecovala k zvySenému
umiestiovaniu ~ uspor Vv ekonomike  do

kolektivneho investovania, kde sa oCakavalo ich
vyssie zhodnotenie. AvSak na rozdiel od roku
2014 tieto peniaze smerovali najmid do
zmieSanych podielovych fondov, a to hlavne
vprvej faze roka 2015, ked akciové trhy
v eurozone rastli prudko nahor. Naopak
dlhopisové podielové fondy prestali byt tak
atraktivnou alternativou ako pocas roka 2014,
ked’ze potencial pre dalsi rast cien dlhovych
nastrojov sa zuzil a stiplo riziko nahleho
precenenia nadol, okrem iného V kontexte
oc¢akavania sprisnenia menovej politiky v USA.
K protichodnému vyvoju VzmieSanych a
dlhopisovych podielovych fondoch mohol
prispiet’ aj rozny stupen rizikovej averzie ich
podielnikov v prostredi navratu vyssej volatility
na finan¢né trhy.

Kladné cisté predaje a Stym suvisiaci narast
NAV vykézali eSte kategérie podielovych
fondov alternativnych investicii a realitné
podielové fondy. Kym Vv absolutnej miere iSlo
o0podobny  objem (51 mil. EUR,  resp.
44 mil. EUR), tak pri prvej menovanej kategorii
sa tak stalo zpodstatne mensej bazy a jej
relativny prirastok 50 % bol dokonca vyssi ako
pri zmieSanych podielovych fondoch.

Dve zostavajuce kategorie podielovych fondov,
akciové a penazné, zaznamenali mierny odlev
prostriedkov. Z pohl'adu sektorovych ¢isel vsak
18lo 0 nevyznamné objemy.

Zdrojom novych investicii prichadzajiacich do
tuzemskych fondov kolektivneho investovania
boli  vrozhodujucej miere  domacnosti.
K zvySeniu objemu spravovaného majetku eSte
v mensej miere prispeli ndkupy podielovych
listov bankami. Iné finan¢né institcie Ciastocne
redemovali svoje podiely.

Struktira zmeny objemu aktiv V zahraniénych
podielovych ~ fondoch  predavanych  na
Slovensku bola odlisnd od tuzemskej zlozky
sektora. Narast ich NAV bol podstatne
rovnomernejSie rozlozeny medzi vacsinu
kategoérii. Najvacsi dopyt bol po dlhopisovych
podielovych fondoch, kde sa mohla ¢iasto¢ne
prejavit’ aj substitucia Z tuzemskych
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podielovych fondov dlhopisového charakteru.
Za nimi podla vySky medziro¢ného prirastku
nasledovali zmieSané, akciové, Struktirované a
realitné podielové fondy.

Vykonnost’ podielovych fondov zaostala za
minulymi rokmi

Graf 21  Vykonnost’ tuzemskych a
zahrani¢nych podielovych fondov podPla
kategorie
F. altern. investicii

Realitné

ZmieSané _
B Zahrani¢né

Akcove B Tuzemské
Dlhopisové

Pefiazné

Spolu

-25%  20% -15%  -10% 5% 0% 5%  10%
Zdroj: NBS, SASS.

Z hl'adiska nominélnej vykonnosti podielovych
fondov bol rok 2015 menej uGspesny ako dva

predoslé. V sucte tuzemskych aj zahrani¢nych
podielovych fondov si najvysSie medziro¢né
zhodnotenie Vv priemere pripisali podielnici
akciovych fondov, vo vyske 3,7 %. Relativne
vysSou vykonnostou na durovni 2,5% sa
prezentovali esSte realitné podielové fondy.
Priemerné vynosy peilaznych podielovych
fondov, dlhopisovych podielovych fondov a
podielovych fondov alternativnych investicii
lezali v pasme od 0,2 % do 0,6 %. ZmieSané
podiclové fondy, o ktoré bol v sledovanom
obdobi najvacsi zaujem, dosiahli najhorsi
vysledok, ked vykdzali zapornt vykonnost’
-1,7 %.

Sthrnny  zisk  tuzemskych  spravcovskych
spolo¢nosti za rok 2015 bol s hodnotou
19.4 mil. EUR 06 % vyssi ako
v predchadzajicom obdobi. Narast zisku

zaznamenali spravcovské spolo¢nosti napriek
tomu, ze Cisty vynos z poplatkov a provizii
klesol 07 %, nakolko rast nakladov V tejto
oblasti  predbehol  zvySovanie  vynosov.
Spravcovské  spoloCnosti  vSak  dokézali
vykompenzovat'  toto  zniZenie  Usporami
v oblasti prevadzkovych nékladov. Kladny
hospodarsky vysledok si zapisali vSetky
spravcovské spolocnosti.
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3 INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSeobecné poznamky:

Vyjadrenie 31.12.2015 = 1 pri indexe znamena, Ze prislusny index bol normovany takym spdsobom,
7e k uvedenému datumu (31.12.2015) bola jeho hodnota 1.

Indikatory rizik plynucich z makroekonomického prostredia

P1 Indikator sentimentu (PMI) v priemysle vo = P2 Indikator sentimentu (PMI) v sluzbach vo

vybranych ekonomikach vybranych ekonomikach
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Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Definicia indikatora je v Casti Terminologia a skratky. Poznamka: Definicia indikatora je v €asti Terminolégia a skratky.

P3 Indikatory spotrebitel’skej dovery v USA P4 Indikatory ekonomického sentimentu
V eurozone
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Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dovery vUSA | Poznamka: Definicia indikatorov je v Casti Terminologia a skratky.
zostavované dvoma roznymi intit(ciami.
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P5 Vyvoj miery nezamestnanosti vo vybranych

ekonomikach (%)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Sezénne ocistené.

P7 Indexy vyvoja priemyselnej produkcie vo
vybranych ekonomikach
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Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
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P9 Saldo verejnych financii za rok 2014
Vv krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentach.

P6 Vyvoj spotrebitel’skej inflacie vo
vybranych ekonomikach (%)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Medzironé zmeny indexu spotrebitelskych cien v percentach.

P8 Indexy vyvoja maloobchodného predaja
vo vybranych ekonomikach
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Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
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P10 Hruby Statny dlh v 3. $tvrt'roku 2015
Vv krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Hruby dih vyjadreny ako podiel na HDP v percentach.
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Indikatory rizik plyntcich z finan¢nych trhov

P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2014 = 1)
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P15 Strmost’ vynosovej krivky vo vybranych
ekonomikach
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Poznamka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrena ako rozdiel vynosu do
splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viadnych dihopisov.

P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2013 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P14 Indexy cien akcii materskych spolo¢nosti
5 najvadcsich domacich bank (31.12.2014 = 1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P16 Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg.
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P17 Vyvoj indexov CDS spreadov P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
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P19 Vyvoj 3-mesa¢nych sadzieb a OIS P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
spreadu (v %, resp. v p. b.) inflaciu
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Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovand v ¢asti
Terminolégia a skratky.
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e lrsko 3 e Ceské republika
20 | s T aliansko - 50 Polsko
Spanielsko 2 Nemecko
15 | Portugalsko (40
Grécko | '
- 30
10 - :
Eao 0
%] )t 10 A1
0 - T T 0 2
S & & O QR e B e S T T A N, AN S SRS Y
NN S G S SN SN, SN S S DD S S D P
N N NN N N NN RN \'.\f} \’.\r]' \.f} \’.\r]' \’.\()' \'.\{‘L \'.\{)' \'.\{‘L \’.\r'\' \’.\{'L
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu patroénych dihopisov =~ Poznamky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentualnym vynosom 5-
emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-ronej OIS sadzby, ktora reprezentuje = rocnych Statnych dlhopisov denominovanych v doméacej mene jednotlivych krajin
Urokovu sadzbu na 5-ro¢né obdobie s nizkou mierou kreditného rizika. a 5-roénou swapovou sadzbou pre prisluSnd menu. Hodnoty s uvedené v p. b.
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Indikatory kreditného rizika podnikov

P23 Export a podnikatel’ské prostredie
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Zdroj: NBS, OECD, 8U SR.
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P25 Urovelii trZieb vo vybranych odvetviach

V porovnani S obdobim 06/2007-06/2008

120%
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0, B
45% e Podnikovy sektor celkom e— Priemysel
Stavebnictvo Obchod a predaj mot. vozidiel
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20%
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Zdroj: SU SR.

P27 Urokové rozpitia pri novych tveroch
podnikom
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Zdroj: NBS, EBF.

12-14
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Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesaénej sadzby EURIBOR a

priemernej sadzby na nové Uvery prislusnej kategorie

P24 Export a trzby podnikov
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e Export - medzirona zmena
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Trzby vaZené vystavenim bank - medziroéna zmena

Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, NBS.

P26 Vyvoj tverov a trZieb v podnikovom
sektore

15%

5% -

-5%

15% e RoCn€ trzby celkom - medzirotna zmena
e \edziroCny rast Overov podnikom od domécich bank
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Zdroj: NBS, SU SR
P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
1 Zmena objemu zI. Gverov m/m (prava os)
10, - === Miera zlyhania - objem - 200
o, | === Miera zlyhania - poCet
9% 1 Podiel zlyhanych uverov L 150
8% -
% 100
6% - 50
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0% T T T T T  -150
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@ @ g e g e g e g e d e g e d
Zdroj: NBS.

Poznamka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu Gverov, ktoré presli
z kategorie nezlyhané do kategdrie zlyhané v priebehu roéného horizontu, ku
poctu/objemu Gverov v kategorii nezlyhané na zaciatku roéného horizontu.
Hodnoty na pravej osi su mil. EUR.
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P29 Uvery Vv riziku
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Zdroj NBS.

Poznamka: Zobrazené je medzikvartilové rozpatie.

P31 Komerc¢né nehnutel’nosti: Ceny a
obsadenost’ v kancelarskom segmente

20 A r 20%
10 - 10%
0 0%
|:|FCena za me‘;r Stvorcovy / mesiac - Centrum
———=3 Cena za meter $tvorcovy / mesiac - SirSie centrum
—1 Cena za meter $tvorcovy / mesiac - Mimo centra
s Podie| neobsadenych priestorov - Centrum
Podiel neobsadenych priestorov - Sirsie centrum
Podiel neobsadenych priestorov - Mimo centra
Zdroj: CBRE, NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.
P33 Porovnanie bilancie a trzieb podnikov
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Zdroj: NBS, SU SR.

P30 Uverové zataZenie — rozklad na zlozky
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8% - -0
1-08 7-08 1-09 7-09 1-10 7-10 1-11 7-11 1-12 7-12 1-13 7-13 1-14 7-14 1-15 7-15

Zdroj: NBS, 3U SR.

Poznamka: Hodnoty na pravej osi st v mil. EUR.

P32 Komerc¢né nehnutel’nosti: Predaje
V reziden¢nom segmente — nové byty
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Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.

P34 Struktiira zavizkov nefinanénych
spolo¢nosti
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Zdroj: NBS.
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Indikatory kreditného rizika domacnosti

P35 Zadlzenost’ domacnosti na Slovensku a vo
vybranych §tatoch
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dlhu domacnosti na
disponibilnom prijme v %.

P37 Stav poctu nezamestnanych podla
prijmovych skupin

127 Pritok uchadzatov o zamestnanie Stav uchédzatov o zamestnanie [ 120
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4 .
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Xsz"Xgz"Xg=z=-"XzZs=z"XZs=Z"Xz==
— \/y$8ia PK Stredna PK Niz$ia PK

Zdroj: UPSVaR.
Poznamka: Na lavej a pravej osi sl pocty uchadzacov o zamestnanie v tis. 0sob.
Priimové kategérie st definované v €asti Terminolégia a skratky.

P39 Oc¢akavana zamestnanost’ vo vybranych
odvetviach

40 - -
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60 |
5888822223 ee
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Sluzby Priemysel Obchod Stavebnictvo

Zdroj: SU SR.

Poznamka: Udaj je index.

P36 Zmeny vo finan¢nych aktivach

domacnosti
(mil. EUR)
000 70%
3000 60%
50%
2000 40%
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-1000 0%
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=== Akcie, majetkové UCasti a ostatné podiely

C—1 Poistné, penzijné a Standardizované schémy zaruk

e Podie| FP na FA (prava os)

s Podiel obeZiva a vkladov na FA (prava os)
Zdroj: NBS.
Poznamky: Udaje predstavuji medzikvartdine zmeny. Zdévodu zmeny
metodiky zatial’ nie su starSie udaje dostupné.

P38 Index zamestnanosti podl’a vybranych
odvetvi

eI oSNNI IIILER
Tz XTzsXTzSXTzsXT=2sXT=2X
Priemyselna vyroba Stavebnictvo
Velkoobchod Maloobchod
Ubytovanie Doprava a skladovanie
Zdroj: SU SR.

Poznamka: Index vyjadruje medziroéné zmeny.

P40 Index realnych miezd podl’a vybranych
odvetvi

S22 oYY eeIIILeRRe
T>SX T >SX T >X T T>SX T>SX 7> X T > X~
Harmoniz. index spotr. cien (prava os. romr)
Priemysel
Stavebnictvo
Velkoobchod. okrem motor. vozidiel
Maloobchod. okrem motor. vozidiel
Zdroj: SU SR.
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P41 Index spotrebitel’skej dovery a jeho zlozky
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Index spotrebitel'skej dovery
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Ocakavana hospodarska situacia v SR
Oc¢akévana nezamestnanost
Ocakavané tspory domacnosti
Zdroj: SU SR.
P43 Pomer objemu tverov k hodnote
zabezpecenia (LTYV)
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Kvartilové rozpétie e Banky celkom Velké banky

Zdroj: NBS.
Poznamka: Ukazovatel je definovany v €asti Terminolégia a skratky.

Indikatory trhovych rizik a rizika likvidity

P42 Zlyhané uvery domacnosti

10 150
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8 )
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4 0
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0 e =90
e e e R e e
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Horny a dolny kvartil podielu zlyhanych tverov
— \/4ZENY priemer
Medzimesacné zmeny v objeme zlyhanych Uverov (prava os)
Zdroj: NBS.

Poznamky: Udaje na lavej osi vyjadrujii podiel zlyhanych Gverov doméacnostiam
na celkovych Gverov domacnostiam.

P44 Index dostupnosti byvania

250 -
200 -
150 &
100
50 | e ndex dostupnosti byvania - konstatné LTV
e [ndex dostupnosti byvania - trhové LTV
0

12.04 1205 12.06 12.07 12.08 12.09 1210 1211 1212 1213 1214 1215
Zdroj: NBS, SU SR.
Index dostupnosti byvania je definovany v asti Terminolégia a skratky.

P45 Value at Risk pri investiciach do ré6znych
typov finanénych nastrojov

40%

35% e (tvorend pozicia v USD

30% s 5-10C0Y dlhopis denominovany v EUR

25%
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruji stratu (ako % zdanej investicie), ktora by

s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocena pocas 10 dni. Tato strata bola

vypocitana na zaklade vypoctu volatility rizikovych faktorov pomocou exponenciélne

vazenych kizavych priemerov.

P46 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik
Vv sektore bank

Devizové riziko
20% |

Riziko zmeny kreditnych -

- Akciové riziko
spreadov

N\Urokové riziko
(precenenie)

Urokové riziko (zmena./

ekonomickej hodnoty)
Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamky: Udaje vyjadrujli stratu (ako % zaktiv) v pripade jednotlivych
scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v Casti
Terminolégia a skratky.
Svetlomodra Ciara vyjadruje Udaje k31. decembru 2014, tmavomodra 31.
decembru 2015.
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P47 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore P48 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik

fondov DSS v sektore fondov DDS
Devizové riziko Devizové riziko
0% - 20% |
5% |- 5% |-

10%

0% |

Riziko zmeny kreditnych .~ '

 Akciové riziko Riziko zmeny kreditnych
spreadov

spreadov . Akciové riziko

0%

Urokové riziko (zmena'/ .\

konomickei h Urokové riziko (precenenie) Urokoveé riziko (zmena Urokové riziko
ekonomickej hodnoty) ekonomickej hodnoty) (precenenie)
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov = Poznamky: Udaje vyjadruji stratu (ako % zNAV) v pripade jednotlivych
analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminolégia = scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisand v Casti

a skratky. Terminoldqia a skratky.
P49 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore P50 Citlivost’ aktiv poist’ovni na jednotlivé
kolektivneho investovania typy rizik

Devizové riziko De\éizové riziko

2,0% -

A% | ,
0% | fi codinien 10%
Riziko zmeny kreditnych P . L iziko zmeny kreditnych -~ - . L
spreadov 05% Akciové riziko spreadov Akciové riziko
Urokové riziko (zmena/ ..\ Urokové riziko Urokové riziko (zmena® N\ Orokové riziko (precenenie)
ekonomickej hodnoty) (precenenie) ekonomickej hodnoty) P

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov
analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminolégia

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamky: Udaje vyjadruji percentualny pokles hodnoty aktiv v pripade
jednotlivych scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie

a skratky. PR L PR
- T . popisana v Casti Terminoldgia a skratky. Svetlomodra Ciara vyjadruje udaje k 31.
g(\)/?‘tslomodra Ciara vyjadruje Udaje k 31. decembru 2014, tmavomodra 31. decembru decembru 2014, tmavomodra 31. decembru 2015.
P51 Ukazovatel’ uvery ku vkladom P52 Ukazovatel’ likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
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P53 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na fondy DSS
13 4
125 4
12 4
1,15 4
114

1,05 4

e EkoONOMIicky prepad Dlhodob4 recesia

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

e— 7 4kladny scenar

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktualnej hodnoty

déchodkovej jednotky vazeny Eistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.
P55 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na fondy kolektivneho investovania
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty na

Cistej hodnote majetku vazeny Cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.

P57 Dodato¢né naklady poistného sektora
vyplyvajuce Z negativneho vyvoja

Vv jednotlivych stresovych scenaroch (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Poznamky: NPP ZP — naklady na poistné pinenia v Zivotnom poisteni.
NPP NP - naklady na poistné plnenia v nezivotnom poisteni.

P54 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na vyplatné fondy DDS
11 9

1,05 4

1
0,95
09 -
0,85

B L

2009\ 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 \ 2015 \ 2016 \ 2017

e EkONOMicky prepad Dihodoba recesia

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktualnej hodnoty
déchodkovej jednotky vazeny Cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.

P56 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na aktiva poist'ovni
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e 7 4Kladny scenar
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e Cisté (rokové prijmy s Cisty zisk z precenenia - Zakladny scenar

Cisty zisk z precenenia - Ekonomicky prepad Cisty zisk z precenenia - Dihodoba recesia

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Poznamky: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty
na aktivach s vynimkou aktiv kryjucich technické rezervy v Unit-linked poisteni
vazeny objemom aktiv jednotlivych poistovni. Vplyv stresovych scenarov na
hodnotu pasiv sa nebral do Gvahy.

P58 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na aktiva Unit-linked poistenia
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e— 74kladny scendr s EkONOMIicky prepad Finanéna kriza

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty
na Cistej hodnote majetku vazeny Cistou hodnotou aktiv kryjucich Unit-linked
poistenie v iednotlivvch poistovniach.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

PouZitd terminoldgia

Analyza senzitivnosti — zahtha nasledujuce 4
scenare: pokles cien akcii o 10 %, oslabenie
ostatnych mien voci euru o5 %, paralelny
narast Grokovych sadzieb 00,3 p. b. anarast
kreditnych spreadov na dlhopisy emitované
Gréckom, Portugalskom, frskom, gpanielskom
a Talianskom 02 p. b. Pri arokovom riziku sa
po¢ita dopad na precenenie  nastrojov
oceflovanych v redlnej hodnote aj dopad na
ekonomickiu  hodnotu,  ktory  vyjadruje
precenenie vSetkych finanénych néstrojov.
Jednotlivé typy rizik zahffiaju aj nepriame
rizika, voCi ktorym sa inStiticie vystavené
prostrednictvom investicii do podielovych
listov. Tieto nepriame rizik4 boli vypocitané na
zéklade mapovania investicii jednotlivych typov
podielovych listov na mnozinu rizikovych
faktorov.

Cisté tirokové rozpditie — predstavuje rozdiel
medzi vynosnost” tverov (podiel turokovych
vynosov  zZuverov nacelkovych uveroch)
a nakladovostou vkladov (podiel urokovych
nakladov z vkladov na celkovych vkladoch).

Domacnosti — obyvatel'stvo, teda ucty obcanov,
ekvivalent anglického pojmu ,,households*

Kombinovany  ukazovatel -  vyjadrenie
Skodovosti a nakladovosti na zaslizenom
poistnom

Likvidna medzera - rozdiel medzi aktivami a
pasivami v danej splatnosti

Loan-to-value ratio (podiel objemu uverov
k hodnote zabezpecenia) — definovany ako
pomer objemu poskytnutého tveru a hodnoty
zabezpecenia uveru

Odporucanie NBS - Odporacanie NBS ¢.
1/2014 zo 7. oktobra 2014 v oblasti politiky
obozretnosti na makrourovni k  rizikdm
spojenym s vyvojom na trhu retailovych uverov

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) -hodnota
indexu vécsia ako 50 znaCi expanziu, hodnota

mensSia ako 50 kontrakciu Vv priemysle, resp.
sluzbach.

Prijmové kategorie obyvatelstva - rozdelenie
vychadza z ¢lenenie podla KZAM a udajov
ovyske ich prijmov podla KZAM; Vyssia
prijmova kategoria (prijem nad 800 EUR) -
zakonodarcovia, veduci a riadiaci zamestnanci,

vedecki, odborni  duSevni  zamestnanci,
technicki, zdravotnicki, pedagogicki
zamestnanci;  Stredna  prijmovd  kategoria

(prijem od 600 do 800 EUR) - administrativni
zamestnanci (Uradnici), remeselnici a kvalifik.
vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov
a zariadeni; Nizsia prijmova kategoria (prijem
do 600 EUR) - =zamestnanci vV sluzbach a
obchode, robotnici V pol'nohospodarstve a
lesnictve, pomocni a nekvalifikovani
zamestnanci

Retail — domacnosti, Zivnosti a neziskové
spolo¢nosti sluziace prevazne domacnostiam

Technické poistné - cena, ktora bola dojednana
Vv jednotlivych poistnych zmluvach bez ohladu
na sposob ich finanéného vykazovania.

Ukazovatel' primeranosti viastnych zdrojov —
podiel vlastnych zdrojov  a 12,5-nisobku
hodnoty poZiadavky na vlastné zdroje.

Ukazovatel likvidnych aktiv — definovany ako
podiel likvidnych aktiv vo¢i volatilnym pasivam
V horizonte jedného mesiaca. Jeho troven by
nemala klesnuat’ pod 1.

Ukazovatel' financnej paky — podiel Tier 1
kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevazenej)
stivahovych a podstvahovych expozicii.

Urokové spready — predstavujii rozdiel medzi
urokovymi sadzbami na uvery/vklady
a prislusSnymi medzibankovymi sadzbami

Zlyhané uvery — uvery, Uktorych banka
identifikovala znehodnotenie viac ako 50 %
alebo ak je dlznik v omeSkani so splacanim viac
ako 90 dni.
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Skratky

AFS portfolio aktiv drzanych na predaj
(available for sale)

AHDJ aktualna hodnota dochodkovej jednotky
b.b. bazicky bod

CP  cenny papier

CDS Credit Default Swap

DDS doplnkova dochodkova spolocnost’

DSS dochodkova spravcovska spolocnost’

EIOPA Europsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie
Zzamestnancov

ETF fondy obchodované na burze (Exchange
traded funds)

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate
FKI  fondy kolektivneho investovania
HDP  hruby domaci produkt

HTM portfélio aktiv drzanych do splatnosti
(held to maturity)

HZL hypotekarny zaloZzny list
IZP investi¢né Zivotné poistenie
Kasko havarijné poistenie

Kl kolektivne investovanie

KZAM
LTV Loan-to-value ratio
NAV cista hodnota aktiv (Net Asset Value)

OECD Organisation for Economic Cooperation
and Development

OPM  Odbor
makrourovni

Klasifikacia zamestnani

politiky  obozretnosti  na

p.b. percentualny bod

PK  prijmova kategoria

PZP  povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych uverov a zaruk
ROE vynsnost kapitalu (return on equity)
RPMNroc¢na percentualna miera nakladov

RWA rizikovo vazené aktiva (Risk-weighted
assets)

SKP  Slovenska kancelaria poistovatel'ov
SU SR Statisticky tirad SR

Tier LILII zlozky vlastnych zdrojov
UPSVaR Urad prace, socidlnych veci
arodiny SR

UVR uvery V riziku
VaR hodnota v riziku (Value at Risk)

41/41



