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UVOD

Spravu o stave a vyvoji finanéného trhu za rok 2017 predkladda Narodna banka Slovenska
na zaklade povinnosti, ktora jej vyplyva z §1 ods. 3 pism. i) zadkona ¢&. 747/2004 Z. z. 0 dohl'ade
nad finanénym trhom Vv 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 finan¢ného sektora za rok 2017 podla
jednotlivych sektorov. Sprava popisuje sucasné trendy na finan¢nom trhu, zameriava sa na
hospodarenie finanénych institucii a venuje sa rizikdm, ktorym su institcie vystavené. Tretiu Cast’
tvoria indikatory obozretnosti na makrourovni.

Finanéné informacie 0 jednotlivych instituciach boli v prvom rade &erpané z informacnych
systémov NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi odbormi utvaru dohl'adu nad finanénym
trhom. Doplnkovym zdrojom boli tidaje zo Statistického tiradu SR, Eurostatu, Eurépskej centralnej
banky a z inych externych zdrojov a komerénych informaénych systémov.
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ZHRNUTIE ANALYZY

Rast retailovych uverov dosiahol maximum
vauguste 2017, vd’alSich mesiacoch sa
stabilizoval aZ mierne spomalil

Uvery na byvanie dosiahli najvys§i prirastok
vmarci 2017, odvtedy sa udrzuji blizko
historickych maxim. Ide 0 plosny vyvoj na
trhu podmieneny predchadzajucim poklesom
urokovych sadzieb a zmierfiovanim vybranych
parametrov pri ich poskytovani. Urokové
sadzby na nové tivery na byvanie sa na rozdiel
od predoslych rokov menili uz len mierne.
Spomedzi krajin eurozony boli spolu s RPMN
porovnani bol rast uverov na byvanie
prakticky Sest’ rokov na &ele EU. Medziroény
rast bankovych spotrebitel'skych tverov sa aj
vroku 2017 udrzoval na podobnych
hodnotach ako Vv predchadzajicich rokoch.
NajvysSiu  hodnotu dosiahol Vv auguste, ku
koncu roka sa medzirocné rasty vratili
Kk strednodobému trendu. V medzinarodnom
porovnani bol rast spotrebitel'skych uverov
stale v najvyssom kvartile krajin EU.

Opatrenia NBS viedli k sprisneniu celkovych
limitov, vybrané parametre uverov sa
zmierriovali

Pri poskytovani tverov na byvanie dochadzalo
od polovice roka 2016 k postupnému
predlZovaniu  priemernej  splatnosti.  Pri
spotrebitel'skych ~ tveroch su  priemerné
splatnosti  dlhodobo  blizke regulatornym
hraniciam. Pri takmer Stvrtine uverov na
byvanie vedie ich poskytovanie K urovni
zadlZenosti, ktord je prili§ vysoka v porovnani
S prijmom spotrebitel’a. Tato urovein je vysoka
aj zpohladu medzinarodného porovnania.
Podiel financného  sprostredkovania  pri
uveroch na byvanie v roku 2017 d’alej rastol, a
to az na 61 % produkcie. Prehlbuje sa tak
zavislost’ bank pri poskytovani novych uverov
od finan¢nych sprostredkovatelov, ¢o mdze
vytvarat urcité rizikd pre financnu stabilitu.
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Podiel predschvéalenych  spotrebitel'skych
uverov mierne narastol asi na tretinu
produkcie, priCom poskytovanie tychto averov
V sucasnosti nepodlieha poziadavkdm na
dokladovanie prijmu a finan¢nua rezervu.

Rychly rast zadlZenosti domdcnosti zostiva
jednym 7 najvyznamnejSich rizik

Vysokd dynamika retailovych tverov viedla
zarovenn K pokraujucemu rychlemu rastu
zadlzovania  sektora  doméacnosti.  Dlh
domacnosti rastie Vv sucasnosti prili§ rychlo —
dokonca rychlejsie ako ich prijem a toto tempo
mozno povazovat za nadmerné. Tento vyvoj
aj nadalej zvySuje citlivost zadlzenych
domacnosti na pripadny negativny vyvoj
domacej ekonomiky. Na rizikd, ktoré
vyplyvaji ztohto  vyvoja, opakovane
upozoriuju aj medzindrodné institicie vratane
Eurdépskej centralnej banky a Medzinarodného
menového  fondu.  Ratingova  agentara
Standard&Poor's upozornila, ze moze zvazit
zhorSenie ratingu  Slovenskej  republiky
Vv pripade, ak bude rychly rast retailovych
uverov nad’alej pokracovat.

V pripade podnikovych tverov je nad’alej
mozné hovorit’ 0 pomerne silnej dynamike, a
to aj napriek spomaleniu v poslednom
Stvrt’roku 2017

Objem uverov podnikom réstol ku koncu roka
2017 medzirocnym tempom na urovni 7 %.
Slovensko nad’alej patri medzi tri krajiny v EU
S najrychlejSim tempom rastu. Rast tverov
pokratoval  vo  vSetkych  vyznamnych
ekonomickych odvetviach a vo vic¢sine bank
aktivnych na trhu podnikovych tverov.
Spomalil sa vSak rast Gverov malym a
strednym podnikom. Priaznivé ekonomické

podmienky aj vyhliadky spojené
s optimistickou  perspektivou  podnikového
sektora  boli  najvyraznejSim  faktorom

vplyvajicim na dopyt aj ponuku uverov.



Uverové Standardy sa v roku 2017 menili len
Vv podobe poklesu urokovych marzi.

Rastie citlivost’
ekonomicky vyvoj

podnikov na negativny

Medziro¢ny prirastok objemu podnikovych
uverov poskytnutych domdcim bankovym
sektorom bol len tretim najvyznamnejSim
zdrojom rastu podnikového dlhu. Vyraznejsi
narast objemu dosiahli zahrani¢né uvery a
emisia podnikovych dlhopisov. Vysledkom
bol pomerne vyrazny rast zadlZenosti
podnikového sektora — vzrastla na historické
maximum. Narast zadlzenosti podnikového
sektora bol dokonca najrychlejsi Vv regione
strednej a vychodnej EU a treti najrychlejsi
vecelej EU. Uroven uverového zataZenia
podnikov sa Vv priebehu roka vyrazne
nemenila, ale len v doésledku pokraéujuceho
trendu poklesu urokovych sadzieb na stave
uverov. Mozno tak konStatovat’ ndarast
citlivosti podnikového sektora na pripadny
negativny vyvoj ekonomiky, resp. narast
urokovych sadzieb.

Pokracovali rastové tendencie na trhu

komercénych nehnutel’nosti

Optimisticky sentiment Vv reziden¢nom
segmente sektora komerénych nehnutelnosti
zotrval vroku 2017 aj napriek zmierneniu
dynamiky tohto trhu v priebehu roka. Vyvoj
poukazuje na pokraovanie expanzivnej fazy
tohto trhu. Dopyt investorov je vysoky,
neobsadenost’ vo viacerych segmentoch klesla
na nové historické minimum. Pokracuje
intenzivna vystavba VvV segmente
priemyselnych a logistickych centier. Prili§
vysokd miera optimizmu vSak moze viest
k podhodnoteniu rizika, ktorym je najma
vyrazna citlivost’ tohto sektora na akékol'vek
zhorSenie ekonomického vyvoja.
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Kratkodobé ukazovatele kreditného rizika sa
nad’alej zlepSovali

V retailovom portfoliu nad’alej klesali podiely
zlyhanych uverov aj miery zlyhania. V pripade
uverov na byvanie iSlo 0 pokracujuci trend
v podiele zlyhanych uverov, miery zlyhania
zostali prakticky nulové. Pri spotrebitel'skych
uveroch vsak doslo k zmene, ked’ sa zlepSoval
nielen podiel zlyhanych uverov, ale otocil sa aj
trend  rasticich  mier  zlyhania. Aj
Vv podnikovom sektore sa podiel zlyhanych
uverov znizoval.

S vynimkou  jednorazovych  vplyvov  si
bankovy sektor udriuje relativne stabilni
uroveri zisku; rdastla aj uroven kapitdilovej
primeranosti

Odhliadnuc  od  viacerych  pozitivnych
mimoriadnych vplyvov na ziskovost najma
vroku 2016 vzrastol cisty zisk bankového
sektora medzirone 08 %. Ak by sa
mimoriadne vplyvy neodpocitali, Cisty zisk by
vykazal pokles 020 %. Pokles Ccistych
urokovych  prijmov  nadalej negativne
prispieva Kk vyvoju ziskovosti bank, avSak
vroku 2017 sa mierne spomalil. Za
spomalenim  stoji ~ zmiernenie  poklesu
urokovych sadzieb pri tveroch na byvanie,
rychlejsi rast tverov podnikom a pokracujici
pokles ndakladovosti retailovych vkladov.
Negativny vplyv na Cisté trokové prijmy malo
zastavenie rastu uUrokovych vynosov zo
spotrebitel'skych uverov a pokles vynosnosti aj
objemu dlhopisového portfolia. Ziskovost’
bola nad’alej pozitivne ovplyvnena poklesom
nakladov na opravné polozky, ktoré vyrazne
poklesli najméa v segmente podnikov.

Hodnota ukazovatela celkovej primeranosti
vlastnych ~ zdrojov =~ kdecembru 2017
medziro¢ne vzrastla z180% na 18,6 %,
najmid z dovodu zvysenia podielu zisku, ktory
nebol vyplateny akcionarom. Viaceré banky
vSak pokracovali aj V procese optimalizacie
Struktary  vlastnych  zdrojov.  Posilnenie
kapitalovej vybavenosti bank bolo spojené



najmid Srastom menej
kapitalu.

kvalitnych typov

solventnost’
2017 bez

Ziskovost’ poist’ovni vzrastla,
zostala po poklese v marci
vyraznych zmien

Ziskovost poistného sektora zaznamenala
k septembru 2017 medziro¢ny rast na Grovni
8,4 %. Hruby zisk po ocisteni 0 jednorazové
vplyvy dosiahol rast az 30 % medzirocne.
Vyrazny rozdiel v dynamike hrubého a ¢istého
zisku mozno pripisat predovSetkym ndrastu
nakladov na osobitny odvod poistného sektora.
Anualizovany investiény vynos V zZivotnom
poisteni (okrem IZP) v priebehu roku postupne
klesal, poistny sektor tak len tesne dokaze
pokryvat priemernt garantovani urokovu
sadzbu zmlav zivotného poistenia.
Solventnost’ poistovni sa medzirocne znizila,
avSak kapitadl poistovni nad’alej dostatocne
pokryva minimalnu kapitalovi poziadavku.

Najvyssi ndrast poctu sporitel’ov v starobnom
aj doplnkovom doéchodkovom sporeni za
posledné roky

V systéme starobného dochodkového sporenia
pribudlo pocas roka 2017 vySe 50 tisic
sporitelov, €o je najviac za poslednych 11
rokov. ZvySeny prisun novych prostriedkov
bol ovplyvneny aj zvySenim sadzby povinnych
prispevkov. Narastlo zastipenie indexovych
fondov  zdovodu  zmeny  preferencie
sporitelov.  Celkovd  vadZena  priemerna
nominalna vykonnost ddéchodkovych fondov
za kalendarny rok 2017 bola 0 nieco niz$ia ako
Vv predoSlom roku.

ZvySenie poctu ucastnikov aj objemu
spravovaného majetku v doplnkovom
dochodkovom dosiahlo sporeni maximum za
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poslednych 10 rokov. Medziro¢na priemerna
nominalna vykonnost' za vsetky doplnkové
dochodkové fondy dosiahla k 31.12.2017
hodnotu 3,7 %. Miera nominalneho
zhodnotenia v jednotlivych typoch fondov sa
vSak vyraznejsie odliSovala.

V sektore dochodkovych fondov pokracoval
rast podielu akciovych investicii. Odzrkadl'uje
to snahu investorov o dosiahnutic vysSich
vynosov, ¢o na druhej strane zvySuje
rizikovost’ investicii. Vzhl'adom na o€akavania
investorov v oblasti rastu urokovych sadzieb
dochadzalo v dochodkovych fondoch
K poklesu vystavenia vo¢i riziku rastu
urokovych sadzieb.

V kolektivnom
S historickym

Dynamicky  rast  aktiv
investovani  porovnatel’ny
rekordom spred desiatich rokov

Cistd hodnota aktiv vV tuzemskych a
zahrani¢nych podielovych fondoch
distribuovanych v SR sa zvysila 0 1032 mil. €.
Oproti roku 2016 sa tempo kumulacie
prostriedkov v podielovych fondoch zrychlilo
trojndsobne. Ozivenie sa dostavilo najmi na
strane tuzemskych podielovych fondov. Dopyt
klientov bol koncentrovany V zmieSanych
podielovych fondoch. Naopak, dlhopisové
fondy zaznamenali redemacie. Priemerna
ro¢na nomindlna vykonnost’ celkovo za vSetky
podielové  fondy Vv sektore, tuzemské
i zahrani¢né, bola vroku 2017 na urovni
2,3 %, ¢o je mierny pokles oproti roku 2016.

Investicie do akcii rastli aj vo fondoch
kolektivneho investovania. Podobne ako pri
dochodkovych fondoch, aj pri investicnych
fondoch klesala duracia portfolii, a tym aj
riziko voc¢i rastu urokovych sadzieb.



1. INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY SEKTOR

Priaznivy ekonomicky vyvoj sa prejavil aj vo
vyvoji finanéného trhu, ktory medzirocne
rastol. Dobré casy zaZivaju vsetky hlavné
segmenty financného trhu

Na pozadi priaznivého ekonomického vyvoja
v uplynulom roku sa darilo aj finan¢nému
sektoru, ktory VvV minulom roku réstol
najrychlejSim  tempom od  prepuknutia
poslednej finan¢nej krizy v roku 2008. Objem
aktiv finan¢ného sektora dosiahol takmer
113 mld. €, pricom medzirotne narastli
0 necelych 7 %. Rast aktiv bol pritomny vo
vSetkych segmentoch finanéného trhu, pricom
viaceré segmenty zaznamenali dvojciferné
medziroéné dynamiky narastov. Finan¢ny trh
sa nachadza Vv expanzivnej faze finan¢ného
cyklu, pre ktort je charakteristicky dynamicky
rast aktiv, priaznivy vyvoj vo VAacSine
segmentov finanéného trhu, zvySend ochota
ekonomickych subjektov investovat, ale aj
zadlzovat’ sa. Zaroven je vSak stouto fazou
spojeny aj rast rizik vo financnom systéme.

Graf 1 Podiely aktiv alebo spravovaného
majetku finanéného trhu

DDS  |in

Fakioring
0.28%
Splatkovy
predaj
1.87%

OoCP

0.36%

Fondy Kl
7.37%

Poistovne
7.70%

70.00%

Zdroj: NBS.

Vyvoj finan¢ného sektora V najvyraznejsej
miere ovplyvnil bankovy sektor, ktory tvori
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priblizne 70 % aktiv financného sektora.
Aktiva bankového sektora v roku 2017 rastli
priblizne 6 % tempom, priblizne dvojnasobne
rychlejsie V porovnani S pokrizovym
priemerom. Aktudlne nizku Groven trokovych
marzi V dosledku nizkych trokovych mier sa
banky snazia kompenzovat  zvySenym
objemom poskytovanych tverov. Ked’ze very
tvoria vySe dve tretiny bankovych aktiv,
najvyznamnejSou mierou prispeli K narastu
bankového sektora. Obdobie rastu, aj ked
miernej§im tempom V porovnani S bankovym
sektorom, zazil sektor poistovnictva — aktiva
poistovni medziro¢ne vzrastli 0 4 %. Zdrojom
rastu bol najmé nérast predpisaného poistného
vo vsetkych hlavnych odvetviach poistenia.
Najdynamickej$ie  rastucimi segmentmi
finanéného trhu vroku 2017 boli segment
obchodnikov S cennymi papiermi a segment
kolektivneho investovania, kde aktiva ku
koncu roka medziroéne vzrastli o viac ako
14 %. V prostredi nizkych urokovych mier a
nizkej vynosovosti inych typov investicii
ziskava investovanie do fondov kolektivneho
investovania a cennych papierov na popularite.
Uplynuly rok bol pozitivny aj pre investicie
v ramci dochodkového sporenia (druhy a treti
pilier  dochodkového  sporenia),  ktoré
medzirocne rastli priblizne 10 % tempom.
Krastu aktiv spravovanych ddéchodkovymi
spravcovskymi  spolo¢nostami prispelo aj
legislativne zvySenie sadzby odvodov do
druhého piliera 00,25 p. b. na 4,25 % v roku
2017. Treti pilier dochodkového sporenia
aktualne zaZiva najdynamickejSie tempa rastu
aktiv v pokrizovej historii, €o naznacuje
rastiici zaujem verejnosti 0 tento typ sporenia.
ZvySujuci  sa  zaujem 0 financovanie
predmetov kratkodobej spotreby zo strany
stkromného sektora sa prejavil v naraste aktiv
leasingu a splatkového predaja, ked’ oba
segmenty zaznamenali nadpriemerné
pokrizové nérasty.



Graf 2 Vyvoj aktiv finanéného sektora,
medzirona dynamika (%)
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Napriek dobrym casom Zostava ziskovost’
vicSej Casti financéného sektora po ocisteni
0 jednorazové  vplyvy  skor  stabilna.
V bankovom sektore rastu tlaky na existujuci
model podnikania

Priaznivy ekonomicky vyvoj v uplynulom
roku pozitivne vplyval na hospodérenie
finanéného sektora, na druhej strane vSak
nizka uroven urokovych mier vytvarala tlak na
ziskovost’ vo viacerych segmentoch. Takyto
vyvoj je mozné pozorovat aj V najvicSom
segmente finanéného sektora — v bankovom
sektore — ked’ ziskovost’ bank merana mierou
navratnosti vlastného kapitalu medzirocne sice
klesla, no po ocisteni jednorazovych Vplyvovl
zostala priblizne na rovnakej Grovni, a to aj
napriek zvacSujicemu sa objemu
poskytnutych uverov. V buducnosti sa vSak
v dosledku dlhodobo nizkych Grokovych marzi
déa ocakavat’ narastajici tlak na aktualny model

podnikania bankového sektora. Stabilnu
ziskovost' zaznamenal v minulom roku aj
sektor poistovnictva. Po ocisteni
0 jednorazové Vplyvy2 jeho  ziskovost’

dokonca vzrastla, hoci Cast’ z vysSieho zisku
vV minulom roku ukrojil odvod ¢asti poistného
Z nezivotného poistenia, ktory sa od janudra

! Jednorazové prijmy za predaj podielov v spolo¢nosti
VISA v roku 2016.

2 Vyplatenie dividend dcérskych spolognosti a
rozpustenie rezervy na stidne spory v roku 2016.
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2017 rozsiril na vSetky typy nezivotného

poistenia. Rastuci objem investicii
vV podielovych fondoch a kladna vykonnost’
fondov sa  odrazili a v ziskovosti
spravcovskych spolo¢nosti fondov

kolektivneho investovania, ktoré si zachovali
vySe 25 % ziskovost' v pomere K vlastnému
kapitalu. Zaroven aj spolocnosti podnikajuce
Vv oblasti dochodkového sporenia zaznamenali
priaznivy rok, ked’ ich ziskovost medzirocne
vzrastla.

Ukazovatele kratkodobého kreditného rizika
sa nad’alej zlepSovali

V retailovom aj podnikovom portféliu
nad’alej klesali podiely zlyhanych tiverov aj
miery zlyhania. V pripade Gverov na byvanie
iSlo 0 pokracujuci trend V podiele zlyhanych
tGverov. Cisté miery zlyhania tychto Gverov
zostali nad’alej prakticky nulové. Na druhej
strane, pri spotrebitel'skych uveroch doslo
K pozitivnej zmene. ZlepSoval sa nielen podiel
zlyhanych uverov, ale aj trend rasticich mier
zlyhania sa otocil smerom Kk niz§im hodnotam.

Aj Vv podnikovom sektore sa podiel zlyhanych
uverov znizoval, na c¢o jednotne vplyvali
vSetky priame faktory (pokles prirastku
zlyhanych tverov, odpisy a odpredaje,
splacanie zlyhanych tverov i celkovy rast
uverov). Pokles nastal naprie¢ kategdériami
uverov — €1 uZ objemovymi, alebo V deleni
podl'a poctu dni v omeskani.

ZvySoval sa podiel akciovych investicii

V priebehu roka 2017 pokracoval Vv sektore
déchodkovych fondov a fondov kolektivneho
investovania dlhodobejs$i trend zvySovania
podielu investicii do akcii a podielovych
listov. V sektore fondov DDS sa Vv porovnani
s predchadzajucimi  rokmi  dokonca eSte
zrychlil a podiel akciovej zlozky Vv tomto
sektore predbehol podiel vo fondoch
kolektivneho investovania. Tento vyvoj bol
vysledkom vsSeobecného apetitu sporitelov
po dosiahnuti vys$Sieho vynosu V prostredi



nizkych Urokovych sadzieb, ktory vSak
zaroven zvysSoval rizikovost’ tychto investicii.
Na zvySovani zastipenia akcii a podielovych
listov v portfoliach fondov sa podielali tri
hlavné faktory:

1. Cast sporitelov prestivala svoje Gspory do
fondov z rizikovejSou stratégiou.
V sektore fondov DSS wvzrastol podiel

indexovych fondov, v sektore
kolektivneho investovania sa najvacsi
zdujem investorov, popri realitnych

fondoch, sustredil na zmiesané fondy, a to
najméi na ukor dlhopisovych fondov.

2. Samotné spravcovské spolocnosti
zvySovali podiel akciovej zlozky Vo
svojich fondoch s rizikovejSou stratégiou
investicii.  Tykalo sa to najma
dochodkovych fondov DDS a
podielovych fondov vratane zmieSanych
fondov, ktoré zaznamenali najvyssi pritok
investicii.

3. ZvySovanie podielu akciovej zlozky bolo
zaroven aj vysledkom precefiovania
existujucich portfolii, ked’ze v priebehu
roka 2016 zaznamenali akciové trhy
rastuci charakter. V porovnani
s predchadzajucimi dvoma faktormi bol
v§ak tento vplyv menej vyznamny.

Vystavenie voci urokovému riziku sa, naopak,
znizilo

Na rozdiel od akciového rizika, voc¢i ktorému
vystavenie rastlo, sa vystavenie voci vplyvu
pripadného nérastu urokovych sadzieb na
precenenie  portfolii  dochodkovych  a
investicnych fondov zniZilo. Ide o pomerne
vyrazni zmenu oproti doterajS§iemu vyvoju,
kedZze az do konca roka 2016 sa duracia
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investicnych portfolii postupne zvySovala.
Dovodom tejto zmeny mdze byt predpoklad,

ze dalsi pokles urokovych sadzieb je
vzhladom na ich aktudlne nizke turovne
nepravdepodobny. Naopak, zvySuje sa

pravdepodobnost’ ich opdtovného narastu.

Pokles vystavenia voci trokovému riziku je
prirodzenym doésledkom zvySovania podielu
akciovej zlozky, ktory zaroven viedol
k poklesu podielu dlhopisovej zlozky, ¢o sa
prejavilo naprie¢ vSetkymi troma typmi
fondov. Vo fondoch DDS sa zaroven aj
priamo znizila priemerna durécia
dlhopisového portfolia.

Okrem zmeny vystavenia vo¢i urokovému
riziku je dolezitym trendom tykajicim sa
zloZenia dlhopisovych portfolii aj dlhodoby
postupny narast podielu dlhopisov
emitovanych slovenskymi a ¢eskymi podnikmi
na celkovej hodnote aktiv. Tyka sa to najmi
sektora podielovych fondov, kde tento podiel
v priebehu  roka 2017 presiahol 5 %.
NajvyznamnejS$im rizikom spojenym S tymto
vyvojom je skutoCnost, ze nizka likvidita
slovenského aj ceského trhu s podnikovymi
dlhopismi moéze viest’ K narastu rizika likvidity
vo fondoch investujucich do tohto typu aktiv
vo zvysSene] miere, ako aj riziku pripadného
nespravneho ocenenia tychto dlhopisov na ich
redlnu hodnotu. Na druhej strane, hoci tento
podiel rastie uz dlhodobo, jeho rast sa
Vv priebehu roka 2017 zastavil, resp. vyrazne
spomalil.



Tabul’ka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a drokovych pozicii v jednotlivych sektoroch
finan¢ného trhu

Akcie a podielové .| Podieldhovjch | Duracia dhovjch | Duracia celého Zostatkova
. Devizové pozicie o splatnost
listy CP CP portfolia .
dihovych CP

2015|2016 | 2017 | 2015 | 2016|2017 | 2015|2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017 | 2015 | 2016 | 2017

Banky 04 04 04| 02 01 01198 17,7 141| 40 45 48| 12 13 47 51 55
Poistovne 37 38 44| 04 07 -09°|728 696 665| 68 68 60|60 62 50|84 83 83"
Fondy DSS | 165 198 227 | 54 58 56 | 694 713 659| 42 45 46|29 38 29|51 53 56
FondyDDS | 284 325 439 | 139 105 195|542 513 364| 46 53 44|25 36 15|56 64 55
Kl 342 368 421| 145 123 137|229 221 17920 25 26|06 10 05|26 30 28

|ZP* 768 799 814" 84 27 33220 196 185 41 38 31|08 11 05| 43 38 35

Zdroj: NBS, Bloomberg.

Poznamky: Hodnoty su uvedené V percentach z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vazeny priemer za danu
skupinu institcii.

Devizové pozicie su uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a boli vypocitané ako sucet absolutnych hodnét pozicii za
jednotlivé institucie.

Akciové pozicie si uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahiiiaji majetkové podiely Vv dcérskych a pridruzenych
spolo¢nostiach.

Duracie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.

* Udaje za poistovne a aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investi¢nom Zivotnom poisteni (IZP) st
uvedené K septembru 2017, ked’Ze tidaje za december 2017 neboli k datumu spracovania analyzy dostupné.

** [ZP — Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investi¢nom Zivotnom poisteni.

Graf 3 VaR v jednotlivych sektoroch
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Zdroj: NBS, Bloomberg, internet.

Poznamky: Na zvislej osi su udaje v % z hodnoty aktiv, resp. NAV. Hodnoty VaR boli vypocitané ako najvacsia strata
s 99 % pravdepodobnost'ou pocas 10 pracovnych dni.

* Pri poistovniach nie st zahrnuté aktiva kryjuce IZP a rizika vyplyvajiice z precenenia rezerv.

Urokové a devizové riziko zahfiiaju aj nepriame trokové a devizové riziko, t. j. riziko, ktorému st jednotlivé institucie,
resp. fondy vystavené prostrednictvom investicii do podielovych listov a ETF.

10/49



rizikovost’” fondov merana
Value-at-Risk v jednotlivych
sektoroch slovenského finanéného trhu
medzirone poklesla. V poistovniach a
déchodkovych fondoch druhého piliera sa
celkovda  miera  rizika k 31.12. 2017
medzirone znizila oviac ako tretinu.
Vysvetlenie treba hladat’ na strane poklesu
urokového rizika tak vSeobecného aj
Specifického. K tomuto vysledku prispela
redukcia vSetkych troch zédkladnych urcujiacich
parametrov — durécie, podielu dlhopisove;j
zlozky a volatility urokovych sadzieb na
trhoch. V dochodkovych fondoch sa pri
nezmenenom vystaveni a stabilnejSom vyvoji
vymennych kurzov znizilo aj devizové riziko.
V sektore doplnkového doéchodkového
sporenia sa vysledné riziko oproti roku 2016
prakticky nezmenilo. Na jednej strane bol
pokles urokového rizika z rovnakych dovodov
ako v druhom pilieri dochodkového sporenia.
Na druhej strane vsak stalo zvySenie miery
akciového a devizového rizika dané vyraznym
prehibenim zodpovedajucich pozicii.
V kolektivnom investovani bolo tieZz mozné
zaznamenat' pokles sumadrnej rizikovosti. Na
poklese sa  popri devizovom riziku
najvyznamnejsie podielalo akciové riziko.

Priemerna
metodou

Vystavenie voci rigikam spojenym
S vystupenim Spojeného kral’ovstva 7 EU je
nizke

Vysttpenie Spojeného kralovstva z EU méze
znamenat’ isté rizikd pre financné inStitlcie,
ktor¢ maju  vo¢i Spojenému  kralovstvu
expozicie. V pripade slovenskych finan¢nych
institacii a fondov je vSak vystavenie nizke.
Najvyssie vystavenie maju dochodkové fondy
DSS. lIde o vystavenie vo forme dlhovych
cennych papierov, ktoré je vo vySke 3,4 %
objemu  aktiv.  Vostatnych  sektoroch
nepresahuje toto vystavenie 1 % aktiv.
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Graf 4 Vystavenie jednotlivych sektorov
finan¢ného trhu vo¢i Spojenému kralovstvu
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Zdroj: NBS.
Udaje za poistny sektor k31. decembru 2017 nie st
k dispozicii.

Rizikovost’ slovenskych financnych
spolocnosti sa hodnotila aj pomocou
stresového testovania

Odolnost’ jednotlivych finan¢nych
spolo¢nosti, resp. citlivost’ Cistej sucasnej
hodnoty aktiv  spravovanych tymito
spoloCnostami sa  testovala pomocou

stresového testovania, Kktoré obsahovalo
zakladny scenar a dva stresové scenare.
Najmi Vv pripade druhého stresového scenara
sa predpokladala pomerne vyrazni nervozita
na finanénych trhoch aj pokles vykonnosti
redlnej ekonomiky. Detailny popis tychto
scenarov sa nachadza v Analyze slovenského
finan¢ného sektora za rok 2017.

Jednotlivé typy financénych spoloc¢nosti by
zaznamenali  straty najma V pripade
druhého stresového scenara. Napriek
vyraznym stratdm, V pripade oboch pilierov
dochodkového sporenia nastal pokles citlivosti
na scenare negativheho vyvoja V porovnani
s vysledkami Vv predchadzajucom roku.
Hlavnym faktorom je pokles vystavenia voci
riziku ndrastu trokovych sadzieb.

Relativne vyrazny pokles vykonnosti by
Vv pripade stresovych scendrov zaznamenali aj
fondy kolektivneho investovania. Vysledky



naprie¢  jednotlivymi typmi fondov st
prirodzene vyrazne heterogénne.
Podl'a stresového testovania je slovensky

poistny sektor aj nadalej citlivy najmid na
straty z financnych trhov. Narast poistnych
rizik by spdsobil dodato¢né straty, na zaklade
predpokladov by vsak tieto straty boli radovo
mensie ako straty z finan¢nych rizik.

Bankovy sektor je nad’alej pomerne odolny
voci negativnemu vyvoju realnej ekonomiky aj
finan¢nych trhov. Banky by pocas stresového
obdobia celili najmi stratim 2z kreditného
rizika. Na zdklade vysledkov by straty

Z kreditného rizika domacnosti prevysili straty
Z kreditného rizika nefinancnych spolocnosti
vo vSetkych troch scendroch, aj ked’ v pripade
uverov  nefinanénym  spolo¢nostiam  sa
ocakdva vyraznejSi narast nakladov na
kreditné riziko Vv pripade stresovych scenarov
V porovnani so zékladnym scenarom. Ide
0 prvé stresové testovanie, kde straty z averov
poskytnutych domdécnostiam prevysSuju straty
Z podnikovych uverov aj Vv stresovom scendri,
pricom za  tymto  vysledkom  stoji
pravdepodobne vyrazny narast objemu uverov
domacnostiam V poslednych rokoch.

Graf 5 Rozdelenie dopadu makroekonomickych scenarov na finan¢ny sektor (%)

3% T

0% E f

%1

A5% 1

Fakladny scenar
Seenar 1
Scenar 2

Fakladny scenar
Seenar 1
Soenar 2

Fakladny scenar
Seenar 1

Banky Adia poistowni

—Doinyhoartil  #Median

Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.

Fond y 0’35

I

Scenar 2

= Homy kovartil

Ei t t Si

[t |

Fakladny scenar
Seenar 1
Scenar 2

Fakladny scenar
Seenar 1
Scenar 2

Fakladny scenar
Soandr 1
Scenar 2

Fond yDOS Podiel ove fondy

a\VazEny premer

Poznamky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach v dosledku aplikovania

prislusnych scenarov k 31. decembru 2018.

Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného Cistého zisku za sledované trojroéné obdobie na Cistych

aktivach k 31. decembru 2017.

Pri poistovniach je zahrnutd iba zmena realnej hodnoty aktiv a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového
testovania su vynaté aktiva kryjice technické rezervy Vv investi¢cnom zivotnom poisteni ako aj dopad na hodnotu zavéizkov

poistovni.
Hodnoty su v % z aktiv, resp. NAV.
IZP — investi¢né zivotné poistenie.

Scenare (detailnej$i popis scenarov je v Analyze slovenského finan¢ného sektora za rok 2017):
e  Zakladny scenar: Vychadza z aktualizovanej strednodobej predikcie NBS k 4. §tvrtroku 2017
e Scenar 1: Prepad globalnej ekonomiky a narast nervozity na finanénych trhoch. Miery pokles HDP v roku 2019
e Scenar 2: Negativne trendy z predchadzajiuceho scenara budu trvalejsie a vyraznejsie. Pokles HDP v roku 2018

a d’alsi hlboky pokles v roku 2019
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2 AKTIVITY V JEDNOTLIVYCH SEKTOROCH FINANCNEHO TRHU

Bankovy sektor

Trendy v bilancii bankového sektora

Medzirocny prirastok retailovych uverov sa
po piatich rokoch zrychlovania ku koncu
roka 2017 stabilizoval

Medziro¢ny prirastok retailovych tverov
nad’alej zvySoval absolutny prirastok aZ na
najvysS§iu historickit hodnotu Vv auguste
2017, v d’alSich mesiacoch sa stabilizoval az
mierne spomalil. Najvy$si medziro¢ny
prirastok dosiahol 3,55 mld. € (august 2017),
koncoroéna hodnota sa rovnala 3,45 mld. €.
Vyvoj tempa rastu sa tykal takmer vsetkych
bank aktivnych v segmente retailu. Zaroven od
marca 2017 spomaloval relativny rast tverov
z 13,1 % (najvyssia hodnota od roku 2009) na
nad’alej vysokt hodnotu 11,7 % k decembru
2017. Rast uverov na Slovensku bol uz Siesty
rok po sebe najrychlejsi v EU (s vynimkou
kratkodobych excesov niektorych krajin).

Predpoklady na rast tverov V realnej
ekonomike sa aj nad’alej zlepSovali. Miera
evidovanej  nezamestnanosti  dosahovala
historické minima. Od novembra 2017
poklesla pod 6 %, vV polovici slovenskych
krajov dosahuje len 4 % alebo menej. Mzdy
pokracovali v dlhodobom  raste, index
spotrebitel'skej dovery spolu s ekonomickymi
ocakavaniami domacnosti dosahovali
najpriaznivejsie a vyrovnané hodnoty od roku
2007. Novym prvkom vroku 2017 bola
pozitivna hodnota medziro¢nej inflacie, od
novembra 2017 shodnotou cez 2%, co
prispelo k presunu motivacie domacnosti od
sporenia k dlhom.

Uvery na byvanie dosiahli najvyssi
prirastok v marci 2017, odvtedy sa udrzuju
blizko historickych maxim. Od aprila 2016 —
bezprostredne po U¢innosti limitu na poplatok
za predCasné splatenie Gveru na byvanie — sa
rastovy trend medziro¢nych prispevkov este
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viac zrychlil. Medzirocné prirastky nasledne
dosiahli historické maximum Vv marci 2017
(3,02 mld. €, 12,8 %) a hoci sa odvtedy mierne
spomalili, ani v decembri 2017 (2,87 mid. €,
12,8 %) nepoklesli pod hodnotu z decembra
predchadzajiceho roka. ISlo 0 plosny vyvoj na
trhu, podmieneny  pokracujucim, hoci
miernym, poklesom trokovych sadzieb a
predlzovanim splatnosti averov.

V medzinarodnom porovnani bol rast Gverov
na byvanie nad’alej na ¢ele krajin EU.

Graf 6 Prirastok objemu tiverov na byvanie
(mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Spomedzi uverov na byvanie vyraznejSie
vzrastli hypotekarne uvery, a to najmi
kK marcu 2017 a nasledne ku koncu roka
2017. Uvery stavebnych sporitelni rast
zrychlili, no aj tak zostali pod priemerom
trhu. V pripade hypotekarnych tverov islo
zrejme 0 vplyv ocakavania dopadu
legislativnych zmien. Kym prvy narast bol
spojeny Sucinnostou limitu na ukazovatel
schopnosti spotrebitel'a splacat’, druhy narast

mozno pripisat’ zmene V systéme Statnej
bonifikacie hypotekarnych tverov.
Uvery stavebnych sporitelni pokradovali

v pravidelnom dvojro¢nom cykle striedania
pomalého a rychleho rastu uverov. V roku



2017 zaznamenavali zrychl'ujuci rast, ktory
Vv jesennych mesiacoch kulminoval na takmer
6 % medziroc¢ne.

Trhové podiely na stave iverov na byvanie
rastli, alebo sa aspon udrzovali v 5 bankach,
ide predovSetkym 0 vel’ké banky Vv sektore.
Podiel 4 najvacsich bank dosiahol uz takmer
75 %. Stredne velké a mensSie banky dosahuju
podiel mierne nad 9 %, pobo¢ky zahrani¢nych
bank mierne nad 6 % trhu.

Urokové sadzby novych tverov na byvanie
sa na rozdiel od predoSlych rokov menili uz
len mierne. Za prvych 11 mesiacov roka 2017
poklesli v priemere 00,2 p.b., vdecembri
mierne stipli na hodnotu 1,8 %. Ddévodom
koncoro¢ného narastu bol najmid narast vo
vel'kych bankdch, Specidlne na hypotekarnych
uveroch. Samotna nomindlna vyska urokove;j
sadzby v kombinacii  svyskou inflacie
implikuje, Ze na konci roka 2017 sa uvery na
byvanie poskytovali so zapornou redlnou
urokovou sadzbou.

Spomedzi krajin eurozény boli Urokové
sadzby aj RPMN na uvery na byvanie na

v

Slovensku v priemere $tvrté najnizsie.

Graf 7 Prirastok objemu spotrebitel’skych
uverov (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Medziro¢ny rast bankovych
spotrebitel’skych tverov sa aj v roku 2017
udrZzoval na podobnych hodnotich ako
Vv predchadzajucich rokoch. Mierne

14/49

zrychlenie rastu v druhom polroku dosiahlo
najvyssiu hodnotu v auguste (576 mil. €), ku
koncu roka sa medziroéné rasty vratili

k strednodobému trendu s hodnotou
540 mil. €. Stabilny prirastok sa popri
rasticom  portfoliu  prejavil  poklesom

relativneho tempa rastu z 13,8 % na 11,8 %
medzi decembrom 2016 a decembrom 2017.
Prevazna vicSina bank aktivnych na trhu
spotrebitel'skych Uverov rastla priemernym
medziroénym tempom nad 18 %.

Graf 8 Medzimesa¢né zmeny V objeme
spotrebitel’skych tiverov (mil. EUR)

Zdroj: NBS.

bol

V medzinarodnom  porovnani rast
spotrebitel'skych uverov stile Vv najvySSom
kvartile krajin EU. Trhové podiely na

spotrebitel'skych ~ uveroch sa aj  pri
spotrebitel'skych  uveroch menili mierne
v prospech velkych bank, len 4 banky

v segmente dosahuju trhovy podiel nad 5 %.
Podiel refinancujucich a znovuprerokovanych
nezabezpeCenych uverov dosahoval takmer
polovicu produkcie.

Nebankové spotrebitel'ské tvery si aj pocas
roka 2017 udrzovali velkost portfolia, ich
podiel na spotrebnom financovani sa popri
rychlo rasticich bankovych Gveroch znizil uz
na 20 % trhu.

Priemerné urokové sadzby na nové bankové
spotrebitel’'ské tuvery pocas roka 2017
poklesli o viac ako 0,5 p. b., podobne klesala
aj priemernda RPMN. Priemernd urokova
sadzba kdecembru 2017 dosiahla 8,4 %.



Spomedzi  krajin ide
najvyssiu  hodnotu,

klesajacim trendom.

eurozony
aj ked

0 piatu
S vyrazne

Bankovy sektor bol v sulade s opatreniami
NBS o spotrebitel’skych uveroch a uveroch
na byvanie, vybrané parametre uverov sa
zmierfiovali

K pretrvavajicemu rastu uverov d’alej
prispievalo poskytovanie tuverov, Kktoré
klientov zaradilo medzi vysoko zadlZenych
(v porovnani Sich prijmom). V druhom
polroku 2017 bolo az 24 % uverov na byvanie
poskytnutych spotrebitelom S DTI? nad
uroviiou 8. Spotrebitel'sk¢ uvery su vo
vSeobecnosti poskytované S vyrazne niZSimi
hodnotami DTI nez uvery na byvanie,
vdruhom  polroku 2017 len 3%
spotrebitel'skych uverov dosahovali DTI nad
uroviou 8.

Graf 9 Rozdelenie tverov poskytnutych
V druhom polroku 2017 podPa vySky

celkovej zadlZenosti K prijmu spotrebitela
(DTI)
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uverov
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predlZovaniu

Pri  produkcii
dochadzalo
K postupnému

na  byvanie
roka 2016
priemernej

3 Podiel celkovej zadlzenosti (vratane poskytovaného
uveru) k roénému ¢istému prijmu spotrebitel’a.
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splatnosti. Medzi decembrom 2016 a
decembrom 2017 stapla z 25,5 roka na 26,4
roka. Pri.  novych  uveroch  okrem
refinancovania priemernd splatnost’ dosiahla
uz 27,1 roka a podiel tychto tuverov so
splatnost'ou 30 rokov dosiahol az 63 % (oproti
54 % na konci roka 2016). Pri refinancovani
s navysenim podiel uverov so splatnostou 30
rokov vzrastol za sledovany rok z 36 % na
45 %.

Naopak, pri nezabezpefenych uveroch
stavebnych sporitel’ni, ktoré predstavuju tri
Stvrtiny ich produkcie, dochadzalo ku
skracovaniu splatnosti. Kratky casovy rad
umoznuje porovnanie len za tri posledné
Stvrtroky 2017, pocas ktorych poklesli uvery
so splatnostou nad 20 rokov z 35 % na 28 %.
Pri¢inou bol objemovy tbytok Giverov s tymito
dlh§imi splatnostami, nie ich ,,presun® do
kratSich splatnosti.

Pri spotrebitel’skych tveroch su priemerné
splatnosti dlhodobo blizke regulatérnym
hraniciam. Pocas roka 2017 dosahovali
uroven 7,1 roka.

Graf 10 Rozdelenie produkcie uverov na
byvanie podPa splatnosti
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Poznamka: Od druhého Stvrtroka 2017 v tidajoch nie st
zahrnuté nezabezpecené uvery stavebnych sporitel'ni.



V oblasti zabezpecenia uverov bol vyvoj
v stilade s prijatou regulaciou. Po roku 2016,
ked sa poskytovalo Coraz viac averov s LTV
nad 80%, wvstapili do platnosti nové
regulatérne limity na tieto uvery. Vysledkom
bolo znizenie produkcie uverov S vysokym
LTV. Uvery sLTV nad 90 % predstavovali
7 % produkcie a boli ststredené skor na nové
uvery nez na refinancovanie. Podiel uverov
SLTV nad 80 % poklesol v priebehu roka
2017 zo 46 % na 33 %, k poklesu pod hranicu
40 % doslo zaroven s G¢innost'ou prislusného
prechodného ustanovenia opatrenia NBS
0 uveroch na byvanie Vv tretom $tvrtroku 2017.
Aj pri tychto tveroch bola legislativna
vynimka vyuzivand viac na nové uvery, nez na
refinancovanie.

Podiel financéného sprostredkovania na
uveroch na byvanie vV roku 2017 rastol, ¢im
nadviazal na volatilny, no rastovy vyvoj
zroka 2016. Tento podiel dosiahol az 61 %
produkcie. Na druhe;j strane, koncentracia trhu
Vv prospech najvicsich finanénych agentov sa
znizovala, Stvorica najvac¢Sich spolocnosti
poklesla od jina 2016 do decembra 2017
z podielu takmer 28 % produkcie na necelych
14 %.

Podiel predschvalenych spotrebitel’skych
uverov mierne narastol, nad’alej
predstavuje asi tretinu produkcie. Narast
nastal vo viacerych bankach z29 % v roku
2016 na 31 % v roku 2017. Rast zaznamenal aj
podiel uverov poskytnutych cez elektronické
kanaly, v roku 2017 v priemere predstavoval
7 % produkcie.

Zlyhania uverov sa aj vroku 2017
zlepSovali. Podiel zlyhanych tuverov na
byvanie poklesol medzi decembrom 2016 a
decembrom 2017 z23% na 1,9%, na
spotrebitel'skych uveroch z 8,7 % na 8,1 %.
Cista miera zlyhania pri iveroch na byvanie sa
aj nad’alej udrZovala okolo nulovych hodnét,
pri  spotrebitel'skych  Gveroch sa  jej
niekol’korocny ndrast pocas roka 2017 obratil
a ku koncu roka poklesol (december 2016
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3,1 %, jin 2017 3,3 %, december 2017 2,7 %).
Bolo to podmienené vyvojom V niekolkych
bankéch, ¢o vzh'adom na vysoku koncentraciu

trhu  spotrebitel'skych ~ uverov =~ mozno
povazovat’ za sektorovy trend.
Vyvoj  vkladov  domdcnosti  zodpovedal

motivdaciam Z prostredia nizkych urokovych
sadzieb

Pocas roka sa 2017 spomaloval rast
retailovych vkladov. Kdecembru 2016
medziro¢ny narast vkladov dosahoval hodnotu
8,7 %, ku koncu sledovaného obdobia uz len
4,4 %. Medziro¢ny prirastok poklesol v tomto
obdobi z 2,6 mld. € na 1,5 mld. €. Dovodom
bolo tak prehibenie tempa  poklesu
terminovanych vkladov (z -4,7 % k decembru
2016 na -9,2% kdecembru 2017), ako aj
spomalenie tempa rastu neterminovanych
vkladov (z 19,2 % k decembru 2016 na 12,8 %
k decembru 2017) a vkladov s vypovednou
lehotou (zo 16,3% kdecembru 2016 na
11,7 % k decembru 2017).

Koncentracia stavu retailovych vkladov sa
nad’alej zvySovala Vv prospech Styroch
vePkych bank. Tie dosiahli 65% trhu,
stavebné sporitelne si udrzovali podiel na trhu
tesne pod 10 %. Mal¢ a stredne velké banky
spolu s pobockami zahraniénych bank svoj
podiel nad’alej pozvol'na stracali.

Priemerné urokové sadzby st nad’alej
historicky nizke. Pri  neterminovanych
vkladoch uz od decembra 2016 nepresiahli
0,05% a a vroku 2017 pokracovali
v miernom poklese.

Pokles priemernych urokovych sadzieb na
nové terminované vklady sa zastavil v januari
2017 na hodnote 0,3 %. Nasledne tato hodnota
stagnovala, Vv poslednom S$tvrtroku dokonca
vzrastla na 0,4 %, najmé pod vplyvom narastu
v malej skupine bank.



Priazniva ekonomicka situdcia formovala
vwvoj na trhu podnikovych itverov. Uvery
podnikom si zachovali silny rast aj napriek
spomaleniu medziro¢nej dynamiky na konci
roka 2017

Rast  objemu podnikovych uverov
vV poslednom Stvrt'roku 2017 spomalil, stale
vSak moZno hovorit® 0 pomerne silnej
uverovej dynamike. Prvé tri Stvrtiny roka
2017  boli  charakteristické  robustnym
medziroénym rastom podnikovych tverov,
ktorého tempo sa blizilo k hranici 10 %. Ku
koncu roka sice doslo k spomaleniu Gverovej
aktivity pod hodnotu 7 % medziro¢ne, avsak
tato hodnota je stale vyssia ako dynamika rastu
na konci roka 2016 (5,2% za posledny
Stvrtrok 2016). Nad’alej tak mozno hovorit’
o pomerne  silnom  medziroénom  raste
podnikovych averov aj v kontexte krajin EU.
V porovnani S ostanymi krajinami EU patri
Slovensku piate miesto (za Luxemburskom,
Pol'skom, Mad’arskom a Ceskou republikou).

Vo vyveji tdverovej aktivity pokracovali
plosné trendy, avSak doslo aj kzmene
niektorych dlhodobych trendov, z ktorych
najvyraznejSi je spomalenie rastu tuverov
malym a strednym podnikom. Vyvoj
podnikovych tverov aj v roku 2017 formovali
podniky v sukromnom vlastnictve, ktoré
zaznamenali aj spominany pokles medzirocnej
dynamiky na konci roka (6,2 % v poslednom
Stvrtroku  2017).  Podniky Vv Statnom
vlastnictve stabilne rastli a v priebehu roka si
udrzali pomerne vyrazny medziro¢ny prirastok
objemu uverov na trovni 14,4 %.

Pomerne vyznamnou zmenou je pokles rastu
objemu uverov malym a strednym podnikom,
a to na menej nez poloviénu uroven z prvej
polovice tohto roka (4,5% oproti 10 %).
Z pohl'adu velkosti podniku tak rast tahali
predovsetkym velké podniky, ktoré v druhej
polovici roka rastli az 10 %. Zrychlenie rastu
objemu uverov velkym podnikom je Scasti aj
dosledkom stabilného rastu Uverov S$tatnym
podnikom.
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Rast uverov pokracoval vSetkych
vyznamnych ekonomickych odvetviach.
NajvyraznejSie prirastky objemu uverov
zaznamenali odvetvia priemyslu, dodavky
energii a komerc¢nych nehnutelnosti. Vsetky
tieto odvetvia tak do velkej miery formovali
rast uverov podnikovému sektoru.
Nezanedbatel'ni Cast’ rastu predstavovali aj
odvetvia pol'nohospodarstvo a administrativne
a podporné sluzby. Rok 2017 bol pozitivhym
Z pohl'adu rastu uverov stavebnictvu, ktoré
zaznamenalo vyrazny narast.

VO

Graf 11 Medzirotna dynamika objemu
uverov a prispevok Kk medziro¢nému rastu
objemu tverov podl’a splatnosti iveru
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trhu podnikovych uverov, pricom intenzita
uverovej aktivity bola pomerne rdznoroda.
Miera rdznorodosti merand koncentraciou
prirastku Giverov vSak zostava Vv ramci beznych
hodnét.

Na uverovom trhu prevladal silny dopyt na
pozadi priaznivej ekonomickej situacie a
prostredia nizkych urokovych sadzieb.
Uverové Standardy sa v roku 2017 menili
len v podobe poklesu urokovych marzi.
Priaznivé  ekonomické podmienky  boli
hlavnym faktorom formujicim dopyt po
podnikovych tiveroch v roku 2017. Globalne

zlepSenie makroekonomickej situdcie sa
premietlo do stabilného rastu exportu, ktory
hlavne v druhom  polroku  zaznamenal



dynamicky vyvoj. Druhou vyraznou zlozkou
zlepSenia v podnikom sektore bol vyrazny rast
spotreby domécnosti, predovsetkym
v dosledku obzvlast pozitivneho vyvoja na
pracovnom  trhu. Rast domaceho aj
zahrani¢ného dopytu sa tak prejavil na vyvoji
trzieb. Plosné zlepSenie situacie sa premietlo
do stabilného rastu trzieb podnikov, ked’ sa
takmer vsSetky ekonomické odvetvia ocitli
v priebehu roka v kladnych c¢islach. Zaroven
priaznivy vyhlad ekonomického vyvoja
vplyval na narast optimizmu Vv podobe rastu
viacerych predstihovych indikatorov.

Silny dopyt po podnikovych tuveroch potvrdili
aj viaceré banky vV pravidelnom dotazniku
0 uverom trhu. Priaznivd ekonomickd situdcia
spolu srelativne nizkymi nakladmi na
financovanie dlhu sa prejavili v raste vSetkych
kategorii uverov, ¢i uz ide o investicie, zasoby
a prevadzkovy kapital, alebo restrukturalizaciu
existujuceho dlhu.

Priaznivé ekonomické vyhliadky spojené
s optimistickou  perspektivou podnikového
sektora  boli  najvyraznejSim  faktorom

vplyvajicim na ponuku uverov. K plosnému
zmiernovaniu uverovych Standardov, ¢i uz
v podobe internych kritérii bank alebo
samotnych parametrov uverov, V priebehu
roka 2017 nedochéddzalo. Vynimkou bol vSak
postupny pokles uUrokovych marzi tUverov
priemernej kvality®”.

Urokovéa sadzba novych tverov zaznamenala
v priecbehu roka zmieSany vyvoj, ked tri
Stvrtiny roka pokracovala v poklese a posledné
tri mesiace roka vzrastla. Zmena urokovej
sadzby novych uverov vsak bola Vv ramci
Standardnej volatility. Celkovo tak ku koncu
roka nedoslo Kkvyraznym zmendm na
medziro¢nej baze V pripade urokovej sadzby
novych uverov, ktord mierne presiahla Groven
2 %. Narast urokovych sadzieb sa tykal uverov
velkym podnikom, ¢o malo za nésledok
zmenSenie rozdielu medzi malymi a stredne

* Dotaznik o trhu Gverov rozliuje len dve kategorie
uverov — priemerné a rizikovejsie.
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velkymi podnikmi a velkymi podnikmi.
Urokové sadzba na stave Gverov pokradovala
Vv poklese, aj ked pomalSim tempom ako
v predchadzajicom obdobi. Nad’alej vSak
plati, ze sadzby domaécich uverov, ktoré¢ ku

koncu roka dosiahli 2,4%, su jedny
Z najvyssich v ramei EU°.
ZadlZenost’ podnikového sektora

pokracovala v raste v roku 2017. Nad’alej
tak rastla citlivost’ podnikov na negativny
ekonomicky vyvej. Medzirony prirastok
objemu podnikovych 1verov poskytnutych
domacim bankovym sektorom bol len tretim
najvyznamnej$im zdrojom rastu podnikového
dlhu. Vyraznej§i narast objemu dosiahli
zahrani¢né uvery aj emisia podnikovych
dlhopisov. Vysledkom bol pomerne vyrazny
rast  zadlzenosti  podnikového  sektora.
Historické maxima dosiahli tak pomer dlhu
K vlastnym zdrojom ako aj pomer dlhu k HDP
alebo ro¢nym trzbdm (Graf P33), aj ked
v druhom pripade iSlo 0 podstatne miernejsi,
avSak postupny narast. Stale vSak moZno
konStatovat’, Ze podnikovy sektor sa zadlzuje
rychlej§im  tempom, nez akym rastie
ekonomicka aktivita.

V pripade medzistatneho porovnania patri
zadlzenost’ domaceho podnikového sektora
V ramci regionu strednej a vychodnej Eurdpy
patri tesne pod medidnovi  Uroven.
DdlezitejSou skutocnostou je vSak vyrazne
najrychlejsi trend rastu zadlzenosti V ramci
krajin EU v priebehu roka 2017, zatial' o vo
vicsine podnikovych sektorov zadlZenost
klesala.

Uroven uverového zatazenia podnikov sa sice
Vv priebehu roka vyrazne nemenila, ¢o bolo
dosledkom pokracujuceho trendu poklesu
urokovych sadzieb na stave uverov. Klesajlce
sadzby dokazali (spolu srastom trzieb)
vykompenzovat’ néarast Uverového zataZenia

® Vys§ie sadzby maju len Lotyssko a krajiny, ktoré
zaznamenali vyrazné  kreditné straty v krizovych
rokoch ako Irsko, Portugalsko, Malta, Cyprus a Grécko.



v dosledku rastu podnikového dlhu. V pripade
zafixovania sadzieb zroku 2008 dosahuje
uverové zatazenie 010 % vysSSie hodnoty
V porovnani S predkrizovym maximom. Popri
naraste podnikového dlhu sa zhorSovala aj
likvidna pozicia podnikov. Objem likvidnych
aktiv sa Vpriebehu roka 2017 vyrazne
nemenil, ¢o malo za nasledok pokles podielu
likvidnych aktiv na celkovom dlhu podnikov.
V kontexte uvedenych trendov tak mozno
konStatovat’ narast citlivosti podnikového
sektora na pripadny negativny vyvoj.

Graf 12 MedziStatne porovnanie zadlZenosti
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Poznamka: ZadlZenost’ podnikového sektora je merana
ukazovatelom celkového dlhu k HDP. Pricom do
celkového dlhu su zahrnuté vSetky uvery a cenné
papiere na strane pasiv podnikového sektora. V ramci
uverov su zahrnut¢ aj medzipodnikové uGvery
s rezidentskou protistranou a tUvery zo zahranidia,
z ktorych vécsina moze byt rovnako
medzipodnikovych.

CEE - region strednej a vychodnej Eurdpy. Volatilita
medianu CEE je spOsobena zmenou vykazovania
v pripade jednej krajiny a kratSim casovym radom
Vv pripade d’alSej krajiny.

Vklady podnikov zakon¢ili rok 2017
pomerne dynamickym rastom, rastli aj
terminované vklady. Objem prostriedkov
ulozenych na 1G¢toch domdacich bank
zaznamenal v priebehu roka 2017 zmieSany
vyvoj. V prvej polovici roka pokracoval
mierny pokles vkladov z konca roka 2016,
kym druhé polovica roka sa niesla vV znameni
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postupného zvySovania medzirocnej dynamiky
rastu vkladov. V decembri uz vklady rastli
medzirocnym tempom na urovni 9 %. Pod
vyvoj vkladov sa tak rovnako ako
Vv predchadzajucom obdobi podpisal priaznivy
vyvoj trzieb. Rast neterminovanych vkladov sa
pohyboval v kladnych C¢islach pocas celého
roka, kym Vv pripade terminovanych vkladov sa
klesajuci trend Vv polovici roka otocil.
OtoCenim trendu vo vyvoji terminovanych
vkladov sa skonCilo trojro¢né obdobie ich
takmer nepretrzitého poklesu.

Urokové sadzby na vkladoch podnikom sa
nad’alej nachadzali takmer na nulovych
hodnotach. Pokles urokovych sadzieb na
medziro¢nej baze pokracoval aj v roku 2017,
avSak S postupnym zmierflovanym svojej
dynamiky. Pri pohl'ade na absolutne hodnoty
urokovych sadzieb vSak vidiet' stabilizaciu
sadzieb v druhej polovici roka 2017. Urokové
sadzby tak pravdepodobne dosiahli svoje dno.
V pripade niektorych splatnosti terminovanych
vkladov moZno dokonca hovorit 0 otoceni
trendu, ked’ k decembru tieto sadzby mierne

vzrastli  oproti ich minimam z tretieho
Stvrtroka 2017.
Osobitne  priaznivy  vyvoj  domdcehO

hospodarstva stal za vyraznym zlepSenim
vyvoja zlyhanych uverov. Pod vplyvom
optimizmu vSak moZe dochadzat’
Ku kumuldcii viacerych nerovnovih, ktoré
zvySuju  riziko ndrastu kreditnych strat
V buducnosti

Pretrvavajaca dobrd vykonnost podnikového
sektora spolu so stale nizkymi nakladmi na
obsluhu dlhu zvySovali schopnost’ podnikov
splacat’ svoje zavéazky. Tato situacia sa
dlhodobo premieta do priaznivého vyvoja
viacerych ukazovatelov kreditnej kvality.
Zaroven mozno hovorit' 0 ploSnom charaktere
zlepSovania kreditnej kvality.

Podiel zlyhanych tverov dosiahol ku koncu
roka 2017 nové pokrizové minimum na urovni
5,2 %. V porovnani S predchadzajiicim rokom



ide opokles 01,3p.b. Za poklesom stoji
viacero trendov. Délezitym trendom je
klesajuci objem =zlyhanych uverov, ktorého
tempo dosiahlo ku koncu roka 14 %. Objem
zlyhanych uverov vsak klesa uz nepretrzite tri
roky a za toto obdobie celkovo poklesol o viac
ako Stvrtinu. Vyznamnu tlohu Vv tomto vyvoji
zohral d’al§i pokles objemu novozlyhanych
uverov, ktory tak znizoval pritok do portfélia
zlyhanych tverov. Na opacnej strane bolo
pokracovanie spldcania uz zlyhanych uverov,
ku ktorému sa este pridali odpisy a odpredaje.
Podiel zlyhanych uverov sa zlepSoval aj
v dosledku rasticeho objemu celkovych
Uuverov.

Graf 13 Vyvoj podielu zlyhanych uverov a
miery zlyhania
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Poznamka: Na pravej osi je zobrazeny trojmesaény
kizavy priemer miery zlyhania podnikovych tuverov
merany na baze poctu uverov. Zobrazeny je priemer a
medzikvartilové rozpdtie za jednotlivé ekonomické
odvetvia.

Z pohl'adu delenia uverov podla ich objemu
zaznamenali  vSetky objemové kategorie
dynamicky pokles podielu zlyhanych tverov.
Samotna kvalita tverov je vSak pomerne
roznoroda. Najniz8i podiel zlyhanych tverov
dosahuje kategoria tiverov nad 10 mil. € — je
na urovni pod 2 %. Nasleduje kategoria
najmensich tverov (do 0,25 mil. €) s podielom
zlyhanych tverov pohybujicim sa tesne pod
7,5%. V pripade ostatnych uverov sa podiel

zlyhanych uverov pohybuje okolo 9 %.
V tomto kontexte je dolezité, ze okrem
najvacsich uverov (nad 10 mil. €) sa vSetky
ostatné objemové kategdérie nad sektorovym
priemerom, ¢o su V podstate vSetky podnikové
uvery (tieto uvery predstavuji 99,5 %
celkového poctu podnikovych tverov).

V deleni objemu zlyhanych tverov podla
poctu dni omeskania prevladal tiez ploSne
klesajuci trend. Klesali vSetky kategorie okrem
kategorie Stuvermi bez omeSkania, ktora
predstavuje iné podmienky zlyhania. Dobra
ekonomickd vykonnost podnikového sektora
sa vyrazne prejavila na kategoriach omeskania
od jedného diia az po jeden rok. Rovnako
homogénny vyvoj je mozné pozorovat
Vv pripade jednotlivych ekonomickych odvetvi.
V priebehu roka klesali vSetky ekonomické
odvetvia, priCom na celkovom poklese sa
najvyraznejSou mierou podielali komercné
nehnutel’nosti, stavebnictvo, priemysel,
vel'’koobchod a maloobchod. Podiel zlyhanych
uverov Vramci odvetvi je vSak znacne
roznorody, pohybuje sa v rozmedzi 1 % az po
13 %.

Klesajuci trend objemu investicii do
domacich Statnych dlhopisov pokracoval

Graf 14 Podiel domacich Statnych dlhopisov

na celkovych aktivach v bankovych
sektoroch EU (v %)
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Objem investicii do slovenskych Statnych
dlhopisov klesa prakticky uz od roku 2012.
Tento pokles pokracoval aj pocas roka 2017,
ked v medzirocnom  porovnani  doslo
k poklesu na trovni 18 %. K decembru tak
tvorili tieto dlhopisy necelych 73 % celkového
objemu investicii do dlhopisov a necelych
10 % celkovych aktiv bankového sektora.
Tento podiel dosahuje momentdlne svoje
historické minimd a je porovnatelny
s predkrizovym  podielom zroku 2008.
V ramci EU uz vykazuju ovela vyssie podiely
bankové sektory Vv Madarsku, Rumunsku
alebo v Pol'sku.

Podiel investicii do =zahrani¢nych statnych
dlhopisov takisto poklesol. Dévodom bol
najméd odpredaj vicsicho objemu talianskych
Statnych dlhopisov v marci a decembri 2017.
Na druhej strane, mierne rastol objem
investicii do polskych a ceskych Statnych
dlhopisov. Najvacsi podiel na celkovych
dlhopisoch tak vykazuju aktudlne pol'ské
Statne  dlhopisy, 3,6 %,  nasledované
talianskymi (3,4 %) a ceskymi (2,3 %).
Nadalej teda plati, Ze investicie do
zahrani¢nych §tatnych dlhopisov st z pohl'adu
bankového sektora relativne malo vyznamné.
Vo vybranych stredne velkych a menSich
bankach sice podiel zahranicnych Statnych
dlhopisov na vlastnych zdrojoch moéze byt
vyraznej$i, vo vSetkych pripadoch je vSak
portfolio tychto dlhopisov diverzifikované.

Banky emitovali aj v prvom polroku najmd
hypotekarne zaloZné listy

Hypotekarne zalozné listy (HZL) emitovali
banky aj v roku 2017 pre povinnost’ plnenia
minimalneho podielu HZL na hypotekarnych
uveroch na urovni 70 %. Pocas roka emitovali
banky HZL vylucne s fixnym kuponom alebo
bez kuponu, pricom maturity boli pomerne
dlhé, najmd vprvom polroku — v pripade
vybranych emisii dosahovali 8 az 10 rokov.
Toto pravdepodobne odrdza snahu bank
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zabezpeCit' si dlhodobé zdroje za nad’alej
pomerne nizke trokové naklady.

Na druhej strane, pocas druhého polroka uz
banky emitovali iba Styri emisie. Mdze to
suvisiet so zmenou legislativneho ramca,
kedze od 1. januara 2018 zanikd povinnost

plnenia minimalneho podielu HZL na
hypotekarnych uveroch, s prechodom od
hypotekarnych zéloznych listov

k §tandardnym  krytym  dlhopisom®.  Této
zmena bude mat’ pravdepodobne dopad tak na
viacero vlastnosti emitovanych dlhopisov, ako
aj na doterajsi trh sHZL (na objem aj
frekvenciu emitovanych dlhopisov, pocet bank
emitujucich dlhopisy a pod.).

Medzibankovy trh bol nad’alej pomerne
volatilny, vybrané banky pravdepodobne
vyutili menové operdcie CNB na zvySovanie
svojich prijmov

Vyvoj na medzibankovom trhu bol nad’alej
pomerne volatilny, priom medzibankové
operdcie vyuzivali banky nad’alej najmd na
riadenie kratkodobej likvidity.

Od konca roka 2016 je mozné pozorovat
pomerne vyrazny narast objemu Uverov
poskytnutych  zahraniénym bankdm. Ide
o presun volnych prostriedkov vybranymi
bankami do ceskych bank (védc¢Sinou V ramci
vlastnej skupiny) priblizne v obdobi december
2016 — marec 2017. Ceskd narodna banka
(CNB) od novembra 2013 pouzivala
intervencie na devizovom trhu ako nastroj
uvol'niovania menovej politiky, ked’ od tohto
obdobia zabranila posilneniu Ceskej koruny
vo¢i euru pod uroven 27 EUR/CZK. Od
decembra  minulého roka uz  banky
pravdepodobne pocitali S upustenim od tohto
nastroja menovej politiky, preto
s predpokladom posilnenia kurzu v roku 2017
vlozili do CNB vyse 2 mld. €. CNB upustila
od intervencii na devizovom trhu 6. aprila

® Podrobnejsi popis zmeny legislativneho ramca sa
nachadza v Sprave o finanCnej stabilite k novembru
2017.



2017, ¢eska koruna od konca marca vykazuje
neustale posiliujuci trend.

Uroveii rizika koncentrdcie v priebehu roka
2017 zostala bez vyraznejsich zmien

Koncentracia je vyznamnym Strukturalnym
rizikom pre domaci bankovy sektor.
Sektorova koncentracia zotrvala na podobne;j
urovni  ako Vv predchadzajucom  roku.
Dovodom bol pomerne ploSny rast uverov
vramci  ekonomickych odvetvi. Medzi
odvetvia Snajvacsim zastipenim celkovych
podnikovych tuverov tak nadalej patria
komeréné nehnutel’nosti, priemysel a dodavka
energii. Sektorova koncentracia je vSak
spojena S existenciou vyznamnych klientov
alebo  skupin  klientov s ekonomickymi
prepojeniami, vo¢i ktorym mé bankovy sektor
vyrazné vystavenie.

Dlhodobé trendy pomaly zhorSujuce likvidnu
poziciu bank pokracovali aj pocas roka 2017

V priebehu  roka 2017  pokracdovalo
postupné prehlbovanie ¢asového nesuladu
medzi aktivami a pasivami. Rast dlhodobych
uverov domacnostiam a zvySovanie zostatkov
na beZznych Uctoch mal najvicsi vplyv na
casovu Strukturu bilancii bank. Pocas roka
2017 boli najdynamickejSou zlozkou aktiv tie
so zostatkovou splatnostou vysSou ako 5
rokov, resp. so splatnost'ou 1 az 2 roky, kymna
strane pasiv rastli predovSetkym zavizky
splatné do sedem dni. PokraCovanie tohto
vyvoja, odhliadnuc od stabilného charakteru
beznych  uctov,  prehlbuje  fundament
systémového rizika likvidity v slovenskom
bankovom sektore.

Vzhl'adom na postupné prehlbovanie ¢asového
nesuladu aktiv a pasiv a relativneho poklesu
investicii do likvidnych aktiv je podstatné, aby
boli kratkodobé pasiva bankového sektora
dostato¢ne stabilné. Preto je pozitivne, ze
podiel uverov ku vkladom  (vratane
emitovanych hypotekarnych zéaloznych listov)
je v priemere stale nizsi ako 1.
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Na konci roka 2017 vSetky banky plnili
ukazovatel krytia likvidity. Priemerna hodnota
tohto ukazovatela nemala pocas roka 2017
jednoznaény trend. Jeho hodnotu neznizili ani
neustdle  rastuce  kratkodobé = zavizky
bankového sektora vo forme beznych uctov.

Finanéna pozicia bankového sektora

Odhliadnuc od niekolkych mimoriadnych
vplyvov sa bankovému sektoru podarilo aj
V prostredi  klesajucich urokovych marZi
mierne ZvySit’ zisk

Ak odhliadneme od viacerych mimoriadnych
vplyvov’, ktoré ovplyvnili ziskovost bank
najmd Vroku 2016, cisty zisk bankového
sektora medziroéne vzrastol 08,1 %°. Ak by
sa mimoriadne vplyvy neodpocitali, Cisty zisk
by vykazal pokles 0 20 %. Zisk na konci roka
2017 vykazali takmer vSetky banky.

Z dlhodobejSieho hladiska si tak bankovy
sektor v ostatnych rokoch udrzuje relativne
stabilnu uroven zisku. Zisk dosiahnuty v roku
2017 len mierne (0 2 %) prevySuje priemer za
obdobie rokov 2013 - 2016. Hlavnym
predpokladom tohto vyvoja je kompenzécia
poklesu turokovych marzi prostrednictvom
vyraznej uverovej aktivity a pozitivny vplyv
priaznivého ekonomického vyvoja na nizku
mieru nakladovosti kreditného rizika.

Ked’Ze uvedeny trend vyvoja Cistého zisku sa
dosahuje pri rasticej bilancnej sume spojene;j
najmd srychlym rastom objemu uverov,
vynosnost aktiv sa medziroéne nezmenila
(zostala na urovni 0,79 %) a V porovnani

Detailna analyza mimoriadnych vplyvov, ktoré
ovplyvnili ziskovost’ bankového sektora v roku 2016,
bola uvedend v Analyze slovenského finan¢ného
sektora za rok 2016. Ide najmid o predaj podielov
spolo¢nosti  VISA Europe a mimoriadny prijem z
dividend.

8 V hodnote koncoro&ného ¢&istého zisku je zapoditany
aj hospodarsky vysledok subjektov, ktoré v priebehu
roka 2017 ukon¢ili ¢innost’ (Sberbank, ZUNO).



s priemernou hodnotou za roky 2014 - 2016
(0,95 %) dokonca klesla.

Graf 15 Vyvoj cistého zisku bankového
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Zdroj: NBS.

Poznamky: V roku 2016 sa mimoriadne vplyvy tykali
najmd predaja podielov spolo¢nosti VISA Europe a
mimoriadnych dividend. V roku 2017 je za mimoriadny
vplyv povazované rozpustenie rezerv na stidne spory.

V hodnote koncoro¢ného cistého zisku je zapocitany aj
priebezny hospodarsky vysledok subjektov, ktoré
v priebehu daného roka ukon¢ili ¢innost’ alebo vykonali
priebeznt Gctovnu zavierku.

Udaje su v mil. EUR

Pokles Ccistych urokovych prijmov nad’alej
negativne prispieva K vyvoju ziskovosti bank,
avSak v roku 2017 sa mierne spomalil

NajvyraznejSim faktorom, ktory negativne
ovplyviioval ziskovost’ bankového sektora, bol
pokracujuci pokles trokovych marzi. Napriek
rychlemu rastu retailovych tverov, ku ktorym
sa postupne pridalo aj zrychlenie rastu
podnikovych  uverov, zaznamenali Cisté
urokové prijmy dal$i pokles. V porovnani
s rokom 2016, ked’ medziro¢ne klesli 0 5,3 %,
sa v8ak vroku 2017 ich pokles zmiernil na
2,8 %. Spomalenie poklesu bolo vysledkom
viacerych faktorov:

1. Vyrazne sa zmiernil pokles urokovych
vynosov Z retailovych uverov na byvanie.
Zatial’ ¢o v roku 2016 sa znizili 0 14,1 %,
vroku 2017 zaznamenali pokles iba
0 8,4 %. NavysSe vyvoj v druhom polroku
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2017 naznacuje, ze tempo poklesu by
malo spomalovat’ aj nad’alej. Hlavnym
doévodom tohto wvyvoja bolo postupné
doznievanie efektu vyrazného znizenia
urokovych sadzieb na nové uvery na
byvanie Vv obdobi od februdra do maéja
2016 (z2,5% na 1,9 %). Tento efekt sa
nasledne  prostrednictvom  vyrazného
zvysenia refinancnej aktivity preniesol aj
do turokovych sadzieb velkej casti
existujuceho portfolia tverov na byvanie.
Urokové sadzby na nové uvery na byvanie
sa vSak odvtedy vyraznejSie nemenili
(v decembri 2017 boli na urovni 1,8 %),
takze predchadzajuci prepad urokovych
vynosov by sa mal postupne stabilizovat’.

Vyraznou zmenou bol aj narast urokovych
vynosov Z uverov podnikom. Zatial' ¢o
tieto trokové vynosy pocas rokov 2015 a
2016 Klesali (v roku 2016 medzirocne az
0 11,4 %), v priebehu roka 2017 sa tento
trend zmenil a Grokové vynosy zo sektora
podnikov  dokonca mierne vzrastli,
medziro¢ne 01,8 %. Hlavnym dévodom
bolo zrychlenie tempa rastu uverov
podnikom  vobdobi  prvych  troch
Stvrtrokov 2017. NavySe sa spomalil
pokles vynosnosti portfolia podnikovych
uverov.

Tretim faktorom pozitivne ovplyviiujucim
vyvoj Cistych turokovych prijmov bol
pokracujtci pokles nakladovosti
retailovych vkladov — priblizne rovnakym
tempom ako v predchadzajucich rokoch.
T4 na rozdiel od néakladovosti vkladov
podnikov  eSte nedosiahla dno a
medziro¢ne poklesla z 0,76 % na 0,61 %.

Na druhej strane, urokové vynosy zo
spotrebitel'skych tverov, ktoré boli do
roku 2016 hlavnym faktorom rastu Cistych

urokovych prijmov, zaznamenali
v priebehu  roka 2017  zastavenie
doterajSiecho rastu. K decembru 2017

dokonca mierne poklesli, 01,1 %. Hoci
v roku 2017 nad’alej pretrvaval rychly rast



tychto uverov, negativny  vplyv
pokracujuceho poklesu urokovych sadzieb
spotrebitel'skych uverov zacina
prevysovat  efekt  rastu  portfélia
spotrebitel'skych uverov.

Negativnym prispevkom sa na vyvoji
¢istych turokovych prijmov podielal aj
vyvoj urokovych vynosov z dlhopisového
portfolia. K dlhodobo klesajucej
vynosnosti tohto portfolia sa totiz v roku
2017 pridal aj vyraznej$i pokles jeho
objemu, kedZze cast dlhopisov bola
postupne nahradzana uvermi klientom.

Graf 16 Vyvoj turokovych vynosov
Vv jednotlivych segmentoch (mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

Poznamky: V grafe je zobrazena kumulativna hodnota
urokovych vynosov V jednotlivych segmentoch za
obdobie uplynulych 12 mesiacov. Udaje su za bankovy
sektor ako celok svynimkou poboc¢ky zahraniénej
banky, ktora zacala ¢innost’ v priebehu roka 2016 (je
vynechana v zaujme zabezpeCenia konzistentnosti
Vv ¢asovych radoch).
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TabuPka 2 NajvyznamnejSie faktory
vplyvajice na zmenu Cdcistych trokovych
prijmov

2016 2017
Celkové zmena -5.3% -2.8%
Pokles vynosnost retailovych Gverov -10.0% -11.1% =~
= |Pokles vynosnost podnikovych Gverov -4.8% -1.4% s
% Narast objemu retailovych Gverov 78% 8.1% —
S Nérast objemu podnikovych averov 1.7% 2.6% =
;‘f Pokles nakladovost retailovych vkladov 2.3% 2.3% =
E Pokles objemu dihopisového portidlia -0.6% -2.8%
T |Pokles vynosnost dlhopisového portfolia -1.4% -1.2% ==
Ostatné vplyvy -0.3% 0.6% ==
Zdroj: NBS.

Poznamky: Udaje su za bankovy sektor ako celok
s vynimkou pobocky zahrani¢nej banky, ktora zacala
¢innost’ v priebehu roka 2016 ( je vynechana v zaujme
zabezpecenia konzistentnosti).

Ziskovost’  bola  pozitivne  ovplyvnenad
vyraznym poklesom ndkladov na opravné
poloZky v segmente podnikov

Podobne ako vroku 2016, aj vroku 2017
pokracoval trend poklesu nakladov na kreditné
riziko, ktory zmiernil negativny vplyv
klesajucich trokovych marzi. Naklady na
kreditné riziko poklesli najmid v sektore
podnikov, kde zaroven pokracoval pokles
Cistej miery zlyhania Gverov. Miera zlyhania
podnikovych tverov sa pocas roka 2017
dostala eSte vyraznejSie do zapornych cisel —
ubytky zlyhanych tverov prevysovali ich
prirastky. Vyrazny pokles nakladovosti
kreditného rizika nastal najmd Vv Stvrtom
Stvrtroku 2017. Pokles zaznamenali viaceré
banky. Okrem poklesu nakladov na opravné
polozky navySe bankovy sektor zaznamenal aj
prijmy Z rozpustenia rezervy na sudne spory,
¢o je vSak mozné povazovat len za
mimoriadny typ prijmu.

Na rozdiel od podnikového sektora, v sektore
retailu naklady na kreditné riziko mierne
vzrastli. Jednym 2z hlavnych ddévodov bol
najmid ndrast miery zlyhania spotrebitel’skych
uverov, ktory nastal eSte v priebehu roku 2016,
hoci v priebehu roka 2017 sa trend dalSicho
narastu zastavil.



Kvoéli prechodu na novy uctovny Standard
IFRS 9 nastala od januara 2018 zmena
VO vypocte opravnych poloziek. Tato zmena
bola podrobnejsie analyzovana V Sprave
o0 finan¢nej  stabilite  k novembru  2017.
V pripade slovenskych bank sa ofakava narast
opravnych poloziek kvoli prechodu na nové
Standardy o priblizne 14 %. Tato zmena vSak
nebude mat" vplyv na ziskovost’ sektora
v roku 2018 a dopad na vlastné zdroje by mal

byt’ postupny.
Graf 17 Vyvoj miery nakladov na kreditné
riziko a Cistej miery zlyhania
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Poznamky: Miera nakladov na kreditné riziko je
vypocitand ako podiel suctu nakladov na ¢istii tvorbu
opravnych poloziek a cistych nakladov na odpisy a
odpredaje uverov za obdobie predchadzajucich 12
mesiacov k priemernému objemu uUverov za toto
obdobie.

Miera zlyhania je vypoc¢itana ako podiel zmeny objemu
zlyhanych tverov odistenej o odpisy a odpredaje k
priemernému objemu  Uverov  za obdobie
predchadzajucich 12 mesiacov.

2014 2015 2016 2017

Solventnost’ bankového sektora a financna
pa’ka9

V priebehu roka 2017 pokracoval trend
mierneho zvySovania celkovej primeranosti
vlastnych zdrojov bankového sektora. Hodnota
ukazovatela celkovej primeranosti vlastnych

% Tato &ast analyzy vychadza z predbeznych udajov,
kedze ku diu vypracovania analyzy neboli eSte
prislusné vykazy od bank uzatvorené.
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zdrojov k decembru 2017 medziro¢ne vzrastla
2 18,0 % na 18,6 %. Hlavnym faktorom bolo
zvysenie Casti zisku, ktory si banky ponechali
vo vlastnych zdrojoch. Spolu so zvySenim
primeranosti vlastnych zdrojov v roku 2016 sa
tak kapitadlova vybavenost’ bank od konca roka
2015 posilnila o viac ako 1 p. b. Toto zvysenie
nastalo po dlh§om obdobi stagnicie tohto
ukazovatela.

Spolu so zvySovanim objemu celkovych
vlastnych  zdrojov vSak viaceré banky
pokracovali aj v procese optimalizacie

Struktiry vlastnych zdrojov. Historicky vysoky
podiel najkvalitnejSej zlozky kapitalu totiz
umoznoval bankam jej nahradenie menej
kvalitnym  typom  vlastnych  zdrojov.
Vysledkom bolo, ze ukazovatel' primeranosti
najkvalitnejSicho kapitalu — podiel vlastného
kapitalu Tier 1 — v priebehu roka 2017 vzrastol
len mierne, z 15,8 % na 16,2 %. Hodnota tohto
ukazovatela zostdva od zavedenia tohto
ukazovatela v roku 2014 relativne stabilna,
priblizne na Grovni 16 %. To potvrdzuje, Ze
vysSie  uvedené  posilnenie  kapitalovej
vybavenosti bank bolo spojené najma s rastom
menej kvalitnych typov kapitélu.

Graf 18 Vyvoj ukazovatelov kapitalovej
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Na druhej strane je pozitivne, ze v priebehu
posledného Stvrtroka 2017 zvysili objem
vlastného kapitalu Tier 1 banky, ktoré
vykazovali 1781 hodnotu  podielu
vlastného kapitdlu Tier 1. Hodnota tohto



ukazovatela ku koncu
uroven 13 %.

roka presahovala

Spolu s rastom ukazovatel'ov solventnosti sa
poCas roka 2017 =zvysila aj hodnota
ukazovatel’a finan¢nej paky, z 8,1 % na 8,3 %.
Tento ukazovatel je podielom vlastnych
zdrojov Tier 1 Kk celkovej (riziko nevazenej)
vyske expozicie. Minimalna hodnota pre tento
ukazovatel’ zatial’ nie je zdvdzna, mala by vSak
byt’ stanovena na urovni 3 %.

ZvySenie kapitdlovej primeranosti bankového
sektora vratane bank, ktoré¢ vykazovali
primeranosti, mozno hodnotit’ pozitivne aj
vzhladom na postupne sa zvySujuce
poziadavky na objem kapitalu. Kvoli zvySenej
urovni cyklickych rizik sa od augusta 2017
zvysila miera proticyklického kapitdlového
vankusa na 0,5 %. Tato miera sa V auguste
2018 dalej zvysi, a to na 1,25 %.

Sektor poist’ovni

Odhliadnuc od mimoriadnych vplyvov
V roku 2016, ziskovost’ poist’ovni vzrastla aj
napriek narastu nakladov na osobitny
odvod. Solventnost’ poistovni zostala v roku
2017 po poklese v marci bez vyraznych zmien
2017. Hrubé predpisané poistné rastlo
V zivotnom aj V nezivotnom poisteni.

Ziskovost’ poistného sektora po zohladneni
mimoriadnych  jednorazovych vplyvov
zaznamenala k septembru 2017%
medziro¢ny rast. Cisty zisk po zdaneni po
oCisteni O jednorazové  vplyvy  tak
medziroéne vzrastol 08,4 % a dosiahol
hodnotu 135 mil. €. Na kone¢ni medziro¢nt
dynamiku dosiahnut¢ho zisku poistného
sektora v8ak vplyvalo viacero faktorov. Prvym
faktorom boli uz spominané jednorazové
vplyvy este z polovice roka 2016 (rozdelenie
dividend dcérskej spolo¢nosti a rozpustenie

0K datumu vypracovania spravy este neboli dostupné
udaje ku koncu roka 2017.
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rezervy na sudne spory). V pripade
nezohl'adnenia tychto jednorazovych vplyvov
by Cisty zisk po zdaneni poklesol medziro¢ne
012,4 %.

Vyvoj Cistého a hrubého zisku poistného
sektora zaznamenali r6zne dynamiky, a to
predovSetkym Vv désledku vyraznej variacie
v splatnej a odloZenej dani a narastu
nakladov na osobitny odvod. Hruby zisk po
ocisteni 0 jednorazové vplyvy dosiahol rast az
30 % medziro¢ne. Za tymto narastom stalo
zlepSenie tak technického ako aj finan¢ného
vysledku. Negativny vplyv na zisk poistného
sektora mal narast nakladov na osobitny odvod
poistného sektora Vv dosledku novely zékona
¢.39/2015 Z. z. opoistovnictve, ktora
sucinnostou od 1.1.2017 rozsirila platbu
odvodu z Casti poistného na vsetky odvetvia
nezivotného poistenia (predtym sa odvod platil
len z PZP). Rozny vyvoj Cistého a hrubého
zisku je vSak do znacnej miery spdsobeny
pomerne vyraznou variaciou Vsplatnej a
odloZenej dani. Anualizované ROAM™  sa
oproti septembru 2016 zvySilo na 2,64 %
(v septembri 2016 bolo ROA rovné 2,5 %
po ocCisteni 0 jednorazové vplyvy, 2,88 %
bez ocistenia).

Technicky vysledok V Zivotnom poisteni
pokracoval v rastovom vyvoji z roku 2016,
kym Vv pripade neZivotného poistenia
zaznamenal stagnaciu. Finanény vysledok
rastol Vv Zivotnom aj neZivotnom poisteni,
ale ré6znou dynamikou. Technicky vysledok
V Zivotnom poisteni (oCisteny 0 investicné
vynosy V investiénom Zivotnom poisteni -
IZP) vzrastol medziroéne 022 mil. €. Pod
uvedeny vyvoj sa podpisal pokles ndkladov na
poistné plnenia ako aj pokles rezervy na
zivotné poistenie V dosledku jednorazovych
vplyvov. Tym pokracoval v trende rastu, resp.
predchadzajlicom trende zmenSovania
zapornych  hodnét.  Finanény  vysledok

11y analyze je uvedeny len ukazovatel ROA, pretoze
ukazovatel ROE bol v prvom S$tvrtroku skresleny
poklesom vlastného imania v sektore.



V zZivotnom poisteni (bez IZP) vzrastol
medziroéne 02,4% na tGroven 79 mil. €.
V pripade 1ZP doslo k medziroénému narastu
z takmer 27 mil. € na 46 mil. € k septembru
2017, ¢o predstavovalo rast na arovni 72,6 %.

Technicky vysledok Vv nezivotnom poisteni sa
pocas roka 2017 vyrazne nemenil, Co moze
byt prirodzenou kompenzéaciou vyrazného
narastu Vroku 2016. Financny vysledok
V nezivotnom poisteni sa ku koncu treticho
Stvrt'roka zvysil 0 12,9 % na 24 mil. €.

Anualizovany investi¢ny vynos V Zivotnom
poisteni (okrem IZP) v priebehu roka
postupne klesal a k tretiemu $tvrt’roku 2017
dosiahol uroven 3,64 %. Poistny sektor tak
len tesne dokaze pokryvat priemernu
garantovanu Urokovu sadzbu zmluv zivotného
poistenia, ktorej odhad predstavuje 3,38 %2,

Graf 19 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skutoénym vynosom
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== Investiény vynos z aktiv kryjdicich technické rezervy v Zivotnom poisteni
3 Investicny vynos bez vplyvu jednorazovych efektov

=\ /{110 10-rocnych slovenskych Statnych dihopisov

Zdroj: NBS.

Poznamky: * Udaje o priemernej garantovanej sadzbe
nie st za rok 2017 dostupné. Ako odhad je pouzitd
hodnota z roku 2016.

Solventnost’ poistovni sa medziro¢ne
znizila, ale kapital poistovni nad’alej
dostatocne pokryva minimalnu kapitalovia
poziadavku. V priebehu roka 2017 sa krytie
kapitalovej poziadavky na solventnost’ (SCR)

12 Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za rok
2017 dostupné. Ako odhad je pouzitd hodnota z roku
2016.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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vyrazne nemenilo a september 2017 ukoncilo
na relativne vysokej hodnote 211 %, ku koncu

prvého Stvrtroka dosahovalo 208 %. Pri
medziroénom porovnani uz vSak mozno
konstatovat’ pokles krytia SCR (230 %

k septembru  2016). K pomerne vyraznému
poklesu doslo vmarci 2017 predovsetkym
Vv pripade poistovni S vys$S§im krytim SCR.
Doélezita ulohu zohralo rozdelenie pomerne
vyznamnej  Casti  kapitalu  akcionarom
v pripade vybranych poistovni. Rovnako
krytie minimalnej poziadavky na solventnost’
(MCR) medzirocne pokleslo z578% na
540 %. Pri pohl'ade na jednotlivé poistovne
modzeme nad’alej hovorit’ 0 r6znorode;j situdcii.
Krytie SCR sa nachadzalo Vv rozpiti od 119 %
do 338 % a v pripade MCR to bolo od 138 %
do 947 %.

Hrubé predpisané poistné rastlo vo vsetkych
hlavnych odvetviach Zivotného poistenia

Hrubé predpisané poistné v klasickom
Zivotnom poisteni™ medziro¢ne rastlo, kym
naklady na poistné plnenia klesali. Hrubé
predpisané poistné tak vzrastlo 0 viac ako 6 %
a kseptembru 2017 dosiahlo hodnotu
561 mil. €. Pod narast sa podpisalo poistenie
s podielom na zisku, ako aj ostatné zivotné
poistenie.

Vyrazne rastova dynamika bola pritomna
v IZP, kde hrubé predpisané poistné rastlo
tempom 21 % na hodnotu 176 mil. € ku
koncu tretieho Stvrtroka 2017. Zaroven rastli
aj naklady na poistné plnenie, avSak pomalSie
ako hrubé predpisané poistné, a to 13 %
medzirocne.

Rovnako pomerne dynamicky narast hrubého
predpisan¢ho poistného zaznamenali aj ostatné
kategorie Zivotného poistenia'. K narastu

BV zmysle Solventnosti II tato kategoria zahfiia
»poistenie s podielom na zisku“ a ,ostatné Zivotné
poistenie®.

YV zmysle Solventnosti II tato kategoria zahfiia
zdravotné poistenie, zdravotné zaistenie a anuity
vyplyvajuce z poistnych zmluv.



doslo Vv pripade nakladov na poistné plnenia,
avSsak vyvoj V jednotlivych kategdriach bol
roznorody.

Cisté vzniknuté naklady Vv Zivotnom poisteni
mierne vzrastli 01 %. ISlo 0 ploSny vyvoj,
ked cist¢é naklady rastli vo vSetkych
kategoriach Zivotného poistenia okrem IZP.
Podiel zaistovatelov na zivotnom poisteni
dosahoval nizku hodnotu pod 3 %.

Aktivita  poistného  sektora rastla  aj
V neZivotnom poisteni a aktivnom
proporciondlnom zaisteni™. Kombinovany

ukazovatel’ V poisteni dut sa Vvroku 2017
mierne zlepsil, avSak v dosledku odvodu Casti
poistného vyrazne presiahol hranicu 100 %

Hrubé predpisané poistné Vv neZivotnom
poisteni zaznamenalo medziroény rast
6,7 % a dosiahlo uroven 809 mil. €. Islo
0 takmer rovnakt dynamiku rastu ako Vv roku
2016. Rast predpisaného poistného formovali
tri najvyznamnejSie odvetvia neZivotného
poistenia, ked” PZP rastlo tempom 9,6 % a
havarijné poistenie sa medzirocne zvysilo
oviac ako 10 %. Na druhej strane poistenie
majetku rastlo len tempom 2,7 %. Zvysné
odvetvia nezivotného poistenia rastli v roku
2017 medziroénym tempom na urovni 2 %.
Zaistenie V nezivotnom poisteni pokleslo na
27 % z hrubého predpisaného poistného.

Kombinovany ukazovatel Vv poisteni Aut™
zaznamenal v roku 2017zlepsenie, avSak po
zapocitani odvodu casti poistného skoncil
vyrazne nad hranicou 100 %. Kombinovany
ukazovatel’ v poisteni aut sa v priebehu roka
dostal pod  hranicu  ziskovosti, ked
k septembru 2017 predstavoval 97,4 %. Islo
0 zlepSenie, ked'’Zze vicSinu predchadzajuceho
roka boli odvetvia poistenia 4dut stratové
S kombinovanym ukazovatel'om nad hranicou

15V zmysle Solventnosti II je proporcionalne aktivne
zaistenie sucastou jednotlivych odvetvi nezivotného
poistenia.

' Udaje o kombinovanom ukazovateli sii v hrubej
vyske dostupné len ku koncu roka 2016.

28/49

100 %, rovnako Vv pripade PZP, ako aj
havarijného poistenia. Vo vyslednej hodnote
kombinované¢ho ukazovatela zohralo vSak
dolezita tlohu uz spominané rozsirenie platby
osobitného odvodu na vsSetky odvetvia
nezivotného poistenia. Po zapocitani tejto
zmeny spolu s prispevkom SKP dosiahol
kombinovany ukazovatel' pri poisteni dut
hodnotu 105,4 %, kym bez rozsirenia
ucinnosti odvodu by to bolo 101,8 %.

Kombinovany ukazovatel’ V poisteni
majetku medziro¢ne vzrastol, vyluéne v§ak
vV dosledku zavedenia odvodu Z Casti
poistného. Bez tohto odvodu zostal
kombinovany ukazovatel’ bez zmeny na Grovni
75 %. So zapocitanim odvodu vsak vzrastol na
81 %. Vo vsetkych ostatnych odvetviach sa
kombinovany ukazovatel’ udrzal vyrazne pod
hranicou 100 % aj po =zapocitani nového
odvodu.

Graf 20 Vyvoj Skodovosti, nakladovosti a
ukazovatel’a

kombinovaného ocCp
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e Kombinovany ukazovatel OCP
Zdroj: NBS.
Poznamky: Kombinovany ukazovatel OCP je

vypocitany podobne ako kombinovany ukazovatel
S tym, Ze prispevok a zmena rezervy voci SKP zvySuje
technické naklady na poistné plnenia a odvod MV SR
(plateny do 31.12.2016) spolu sodvodom &asti
poistného (od 1. 1. 2017) znizuje zaslizené poistné.

V hodnotaich PZP do roku 2015 je zapocitané aj
poistenie zodpovednosti dopravcu, ktoré sa Vv ramci
Solventnosti II vykazuje ako sucast’ PZP.



Rast technickych rezerv zvyraznil svoje tempo
vroku 2017 v porovnani S minulym rokom.
Z pohladu investovania technickych rezerv
klesal podiel dlhopisov na udkor ostatnych
kategorii

Technické rezervy rastli rychlejSie ako
v predchadzajicom roku, narast sa prejavil
VZivotnom aj neZivotnom  poisteni.
K septembru 2017 wvzrastli technické rezervy
Vv u¢tovhom ohodnoteni 035%, co je
00,5 p. b. viac, ako v predchadzajicom roku.
V zivotnom poisteni (okrem IZP) islo
0 medziro¢ny narast 0 1,4 %, v IZP a7 08 %.
V nezivotnom poisteni a aktivnom zaisteni
vzrastli technické rezervy 05,7 %.
V poslednej kategorii nastalo od septembra
2016 otocenie klesajuceho trendu na rastovy.

Regulatorne ohodnotenie technickych rezerv

V zivotnom poisteni (okrem zdravotného
poistenia) medzirone pokleslo 05,2 %,
V nezivotnom poisteni 0 rovnaku hodnotu
naopak  vzréstlo. Technické  rezervy

V zdravotnom poisteni zostdvaju zaporné, ¢o
naznacuje vysoku ziskovost’ tohto poistného
odvetvia.

Z investovanych  aktiv  poistovni tvoria
najvacsiu Cast’ tie, ktoré kryju zavdzky zo
zivotného poistenia (77 %) a nasledne
nezivotného  poistenia (19 %). V ramci
zivotného poistenia tvoria aktiva kryjlice
technické rezervy klasického Zivotného
poistenia az 74 %.

V umiestneni technickych rezerv nastal
medziro¢ne pokles investicii do dlhopisov.
Naopak mierne rastol podiel menSinovych
kategorii. Investicie do Statnych dlhopisov
poklesli zo 42 % na 36 %, a to predovsetkym
Vv klasickom Zivotnom poisteni a neZivotnom
poisteni. Podnikové dlhopisy stratili 1 p.b.
s hodnotou 27 % k septembru 2017. Naopak,
medziro¢ne vzrastli investicie do podielovych
fondov (z19% na 20%), penaznych
prostriedkov a vkladov (zo 4 % na 5 %), do
nehnutelnosti (z3 % na 4 %) a hypoték a
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uverov (z 0 % na 3 %). Posledné dve kategorie
st koncentrované vV malej skupine poistovni.

V regionalnom rozliSeni umiestnenia
technickych  rezerv  stile dominuju
slovenské investicie. V Statnych dlhopisoch
zastupuju podiel 69 % (pokles 04 p. b.
medziro¢ne), V podnikovych dlhopisoch 39 %
(pokles 0 3 p. b. medziro¢ne) a v akciach 79 %
(pokles 0 1 p. b. medziro¢ne). S desatnasobne
menSim  podielom nasleduji  holandské,
francizske, rakaske, americké,  Ceské,
luxemburské, pol'ské, talianske a nemecké
investicie. Ostatné su zastipené nevyznamnym
podielom.

Kvalita investicného portfélia sa menila len
mierne, nad’alej jasne dominuje druhy kreditny
stupen pre Statne  dlhopisy (80 %).
V podnikovych dlhopisoch je prvy a druhy
stupenl zastiipeny zhodne jednou pitinou, treti
stupen  predstavuje  45%  podnikovych
dlhopisov. Posuny v oboch kategoriach nastali
smerom ku kvalitnej$im kreditnym stupfiom.

Dochodkové sporenie

Starobné déchodkové sporenie

Najvyssi narast poctu sporitel’ov za posledné
roky; rast NAV tahany zvySenym prilevom
prispevkov

V systéme starobného déchodkového sporenia
pocas roku 2017 pribudlo vyse 50 tisic
sporitel'ov. Narast takéhoto rozsahu je vyrazne
najvyssi za poslednych 11 rokov. Zintenzivnil
sa tak eSte trend zvySen¢ho prilevu sporitel'ov,
ktory sa zacal vpolovici roka 2015.
Z celkového prepadu poctu sporitel'ov, pocas
posledného tzv. otvorenia systému V prvom
polroku 2015, sa Vv nasledujuicom obdobi
eliminovali uz priblizne dve tretiny.
Kposlednému diu decembra 2017 bolo
V druhom pilieri dochodkového sporenia
evidovanych 1 425 843 sporitel'ov.



Distribucia Cistého prirastku sporitel'ov za rok
2017 medzi  jednotlivé dochodkové
spravcovské  spolo¢nosti  bola  pomerne
nerovhomernd.  Vyznamna  cast  bola
koncentrovana V jednej déchodkovej
spravcovskej  spolocnosti,  ktorej  kmen
sporitelov sa rozsiril o takmer 10 %. Dalgie
Styri zaznamenali podobné narasty V rozmedzi
od 2% az 4% a jedna mierny pokles.
Z pohl'adu prislusnosti sporitelov
Kk jednotlivym typom dochodkovych fondov
podla investicného zamerania pretrvaval
dlhodobejsi vyvoj zdujmu o0 rastové a najmi
indexové fondy a postupnny, hoci len mierny,
odklon od dlhopisovych garantovanych
fondov. Zastupenie zmiesanych déchodkovych
fondov sa uz dalej nezmenSovalo, ale ostalo
marginalne.

K 31.12.2017 bolo v sprave déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti nazhromazdenych
takmer 7,6 mld. €. Medziro¢ny narast Cistej
hodnoty aktiv (NAV) dosiahol 657 mil. €.
V absolitnom aj relativnom vyjadreni iSlo
0 prirastok porovnatelny srokom 2016. Len
mierne zrychlenie tempa kumulacie majetku
v dochodkovych fondoch sa odvijalo od
vyssiecho objemu odvedenych prispevkov,
ktory za rok 2017 dosiahol hodnotu 525 mil. €.
Zvyseny prisun novych prostriedkov mozno
prisudit’ niekol’kym faktorom. V prvom rade
zvySeniu sadzby povinnych prispevkov do
druhého piliera dochodkového sporenia zo
4,0 % na 4,25 % vymeriavacieho zakladu. ISlo
0 prvé zo série zvyseni, ktoré maju postupne
do roku 2024 priviest' vysku tejto sadzby na
uroven 6 %. Pod vy$Siu sumu pripisanych
prispevkov sa podpisali tieZ rastici pocet
sporitelov, ¢i vy$§ie nomindlne prijmy
obyvatel'stva. ~ Zhodnotenie  prostriedkov
v dochodkovych fondoch sa podiel'alo necelou
jednou Stvrtinou na naraste ich NAV.

Suverénne najvicsi relativny medzirocny
narast objemu majetku, takmer o0 polovicu,
zaznamenali indexové dochodkové fondy. Je
to do vel'kej miery dosledok zmeny preferencii
Casti sporitelov, ktori sa rozhodli presunut’ do
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indexovych fondov prostriedky, ktoré dovtedy
drzali na osobnych uctoch inych typov
déchodkovych fondov, najma dlhopisovych.
Tieto pohyby prispeli k tomu, ze trhovy podiel
podla NAV sa Vv dlhopisovych dochodkovych
fondoch znizil o 3 p. b. a poklesol tesne pod
80 %, zatial' Co zastipenie indexovych fondov
sa zvySilo na 8% a pomerne rychlo tak
VvV tomto ukazovateli dobieha akciové fondy.

V priebehu roka 2017 nastali v zdkladnej
Strukture majetku dochodkovych fondov iba
relativne madlo vyrazné zmeny, ale na druhej
strane prestalo platit’ viacero trvalejsich
trendov

Nebyt' zaveru roka by skladba agregitneho
portfolia dlhopisovych déchodkovych fondov
bola z hl'adiska hlavnych tried aktiv takmer
konstantna Vv celom sledovanom obdobi. Az
posledné mesiace priniesli so sebou mensi
odpredaj dlhopisovych nastrojov z tychto
fondov, takze sa ich podiel znizil 02 p. b. na
80 % k31.12.2017. Uvolnené prostriedky
zZ tychto transakcii ostali ulozené na vkladoch
v bankach. Vacsiu pozornost’ si tento vyvoj
zasluhuje pri pohlade na dlhodobejsi casovy
usek. Predstavoval totiZz ukoncenie niekolko
rokov  trvajuceho  trendu  posililovania
dlhopisovej zlozky v majetku tohto typu
doéchodkovych fondov.

Ubytok investicii do dlhopisov a zvysenie
vahy vkladov vbankdch bolo mozné
pozorovat aj Vakciovych dochodkovych
fondoch. Akurat v tomto pripade bola Uprava
alokacie OmnieCo vyraznejSia a prebichala
poc€as celého roka 2017. Podiel akciovych
investicii ~ ostal v sledovanom  obdobi
nezmeneny na urovni tesne pod hranicou 70 %
NAYV, ¢im sa prerusil niekol’ko rokov trvajici
trend rastuiceho akciového vystavenia. Na
druhej strane spominany vyvoj dlhopisového
zastupenia  nadviazal na  dlhodobejSiu
klesajucu tendenciu vyskytu tejto triedy aktiv
Vv portféliach akciovych déchodkovych
fondov.



Zmiesané  dochodkové  fondy  vykazali
v priecbehu roka 2017 narast akciového
vystavenia z35% na 44 % NAV. Okrem
cieleného nakupovania vicSicho mnozstva
individualnych akcii, a najmi podielovych
listov akciového zamerania, Ktomu dost’
vyznamne prispel aj efekt ocenenia, ked’Ze
akciové indexy Vtomto obdobi vyraznejSie
posiliiovali. Adekvatne k tomu sa zniZzil podiel
dlhopisovej zlozky. Indexové dochodkové
fondy boli aj nad’alej tvorené takmer vylucne
nepriamymi investiciami do  akciovych
nastrojov.

Niektoré dochodkové fondy este d’alej rozsirili
uz aj tak vyrazné vyuZivanie uUrokovych
derivatov. Konkrétne iSlo 0 urokové swapy a
futures na urokové sadzby, ktoré by mali
zabezpeCovat® majetok fondov  V situdcii
narastu urokovych sadzieb. V mensej miere sa
Vv portfoliu vybranych dochodkovych fondov
nachddzali aj menové derivaty.

Graf 21 Vyvoj rozdelenia priemernej

zostatkovej splatnosti dlhopisov
Vv jednotlivych  déchodkovych  fondoch
(roky)

>><>><>><>><>><>><>><>><>><

3 Rozpiie min-max Vazny priemer Median

Zdroj: NBS.

Véazend priemernd zostatkova  splatnost’
dlhovych cennych papierov eSte Vv prvom
polroku 2017 pokracovala Vv pozvolnom
rastovom smerovani z minulosti, ked sa
mierne zvySila 00,3 roka. V nasledujucich
mesiacoch sa drzala okolo konStantnej hladiny
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5,6 roka. Uvedeny narast bol vSak vyrazne
tahany iba troma dlhopisovymi déchodkovymi
fondmi. Zvysna vécsina déchodkovych fondov
vSak  zaznamenala  pokles  zostatkovej
splatnosti dlhopisov Vv rozmedzi od jedného
mesiaca do jedného roka. Zvyraznilo sa tak
roztvaranie noznic medzi vaZzenou priemernou
a  medianovou  hodnotou  ukazovatela
splatnosti, ktory je uz urCity cCas Vrezime
mierneho poklesu. Po zohl'adneni skuto¢nosti,
ze Cast’ dlhopisov Vv dlhopisovych
dochodkovych fondoch je oceflovand nie
Vv realnej, ale v umorovanej hodnote, mozno
konstatovat, ze duracia, teda miera urokovej
citlivosti, bola nemenna pocas roka 2017
I z hladiska vazeného priemeru. Stabilizacia,
resp. v mnohych individudlnych pripadoch aj
pokles parametrov splatnosti a durécie, je
zrejme do istej miery odrazom postupne sa
meniacich ocakavani vo vztahu k budicemu
vyvoju trokovych sadzieb.

Potencial pre dosahovanie urokového vynosu
Vv portfoliach dochodkovych fondov sa aj
Vv priebehu roka 2017 mierne znizoval. Aj ked’
urokové sadzby uz nemali klesajici charakter
predoslych  rokov, nahradzanie starSich
maturujlcich dlhopisov novymi znamenalo, ze
priemernd kuponova sadzba na portfoliu
dlhopisov v majetku dochodkovych fondov
bola na zostupe. Medziro¢ny pokles z 0,65 %
na 0,4 % bol pozorovany aj pri priemernej
urokovej sadzbe, ktorou sa zhodnocovali
prostriedky ~ déchodkovych  fondov  na
terminovanych vkladoch v bankach.

V zatriedeni dlhovych cennych papierov podl'a
ekonomického sektora emitenta sa na
historické maximum posunul podiel dlhopisov,
kde je emitentom nefinanény podnik. Ku
koncu roka 2017 bolo takychto dlhopisov
skoro 30 % z celkového objemu dlhopisovych
nastrojov V sektore. Dlhodobo najvicsi podiel
prekracujuci 40 % si udrzovali Statne dlhopisy,
zvySok pripadal na emisie financnych
spolo¢nosti.



V predoslych rokoch opakovane dochadzalo
K tomu, ze podiel slovenskych aktiv, ¢i uz na
celkovej NAV, alebo uzSie na objeme
urokovych nastrojov, vykazoval pokles. Pre
rok 2017 vsak platil opak a podiel domacich
aktiv najmi vd’aka vysSiemu objemu vkladov
Vv slovenskych bankach mierne stipol. Vyskyt
dlhopisov s emitentom z krajin mimo OECD
sa stabilizoval.

Devizova pozicia z nederivatovych ndastrojov
sa vV roku 2017 na urovni sektora zvysila iba
margindlne, a na jeho konci dosahovala
hodnotu 6% NAV. Ani pri jednotlivych
dochodkovych fondoch nebola vykazana
zasadnejSia zmena podielu aktiv
denominovanych v cudzich menéch.

Celkovd  védzend  priemernd nomindlna
vykonnost  dochodkovych  fondov  za
kalendarny rok 2017 bola 0 nie¢o nizsia ako
v predoslom roku. Vzhladom na narast
inflacie je rozdiel Vredlne vyjadrenej
vykonnosti eSte znacnejSi. V najvyznamnejsej
skupine dlhopisovych dochodkovych fondoch
dosiahlo medziro¢né nominalne zhodnotenie
uroven 1,1%. Priemerna  medziro¢na
vynosnost  Vostatnych  troch  typoch
dochodkovych fondov bola na podobnych
urovniach medzi 556% az 6,7%
k 31.12. 2017.

Sumérny zisk dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti za rok 2017 bol pri objeme
16,4 mil. € medzirocne vyssi 014 %.
K tomuto vysledku prispelo najmi zvySenie
vynosov Z odplat a provizii 06 % a zaroven
znizenie ndkladov vynaloZzenych na ich
dosiahnutie. Na strane vynosov rastli odplaty
za vedenie uftu a za spravu, odplata za
zhodnotenie naopak mierne klesla. Tak ako
bolo zvykom v poslednych rokoch, gj
v aktudlnom sledovanom obdobi dosiahli
vSetky ddéchodkové spravcovské spolo¢nosti
kladny hospodarsky vysledok.
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Doplnkové dochodkové sporenie

ZvySenie poctu ucastnikov aj objemu
spravovaného majetku dosiahlo maximum za
poslednych 10 rokov

PocCet ucastnikov Vv sektore doplnkového
dochodkového sporenia sa pocCas roka 2017
zvysil 0 viac ako 32 tisic a Vv jeho zavere tak
dosiahol troven 757 tisic. Tento narast bol
najvyssi za poslednych minimalne desat’
rokov. Vyvoj ucastnikov bol pokracovanim
nastipen¢ho trendu obnoveného zaujmu
0 doplnkové dochodkové sporenie, ktory sa
zacal odvijat' v druhej polovici roka 2014 a
postupne  naberd na intenzite. Pocet
poberatelov davok sa za posledné Styri roky
tiez ubera jednym smerom, avSak Vtomto
pripade nadol. Mnozina poberatel'ov davok sa
v roku 2017 zuzila 0 viac ako 4 tisic. Ci uz islo
0 narast na strane poctu sporitelov, alebo
pokles pri poberatel'och, v oboch pripadoch sa
na nich podielali  vSetky doplnkové
dochodkové spolocnosti v sektore.

Kumuléacia prostriedkov Vv tretom pilieri
dochodkového sporenia napredovala Vv roku
2017 dynamickym tempom na urovni 12,5 %.
V absolutnom vyjadreni dosiahol prirastok
Cistej hodnoty aktiv (NAV) 213 mil. €, ¢o je
o0 takmer tretinu viac ako v predchadzajucom
roku. Dokonca mozZzno hovorit’ 0 najvy$Som
medziroénom naraste objemu spravovanych
aktiv od roku 2007. O tri Stvrtiny Z narastu
NAV v sledovanom obdobi sa postaral Cisty
tok prostriedkov. Ten pozostaval z rozdielu
medzi odvedenymi  prispevkami,  ktoré
podobne ako v predoslych rokoch vzrastli, a
vyplatenymi davkami, ktorych objem bol uZz
naopak dlh$ie mierne na zostupe. Zostavajucu
jednu Stvrtinu vygenerovalo zhodnotenie aktiv
V doplnkovych dochodkovych fondoch, ktoré
patrilo historicky k tym vyssim.



Graf 22 Vyvej prispevkov, vyplatenych
davok a zmien celkovej NAV v sektore DDS
(mil. EUR)
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Ku diiu 31.12.2017 sa cistd hodnota aktiv
v systéme nachadzala na urovni 1,92 mld. €.
Nieco vyse 70 % z toho bolo koncentrovanych

Vv Styroch najvacsich prispevkovych
doplnkovych doéchodkovych fondoch
Svyvazenym  investicnym  charakterom.

Dominancia tychto fondov sa vSak aj v roku
2017 pozvolne zniZzovala. Ich podiel na
naraste NAV za uplynuly rok bol zhruba
polovicny.  ZvySné  menSie  doplnkové
dochodkové fondy teda vykazovali pri tempe
26 % az trojndsobne rychlejsi relativny rast
ako skupina velkych fondov. Vyznam
vyplatnych  doplnkovych  déchodkovych
fondov z hladiska stavu aj zmeny NAV bol
mensi ako 5%. Po dlhSom obdobi doslo
k tomu, ze pocet doplnkovych déchodkovych
fondov sa =znizil. Dva prispevkové fondy
jednej doplnkovej doéchodkovej spolo¢nosti
pocnuc septembrom zanikli a ich aktiva boli
presunuté do jedného z d’alSich prispevkovych
fondov v sprave danej spolo¢nosti.
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Vo velkych vyvaZenych  doplnkovych
déchodkovych fondoch sa prehlbilo akciové
vystavenie; urokova citlivost’ dlhopisového
portfolia klesla napriec sektorom

Vo vyvoji zlozenia aktiv doplnkovych
dochodkovych fondov S vyvéazenou
investi¢nou stratégiou pretrvavali v roku 2017
tendencie pozorované uz niekol’ko minulych
rokov. PredovSetkym iSlo 0 zvySenie podielu
nastrojov akciovej povahy z20% na 26 %
NAV. Aj ked rastice ceny akcii na burzach
prispeli k zvySeniu hodnoty tychto investicii
V doplnkovych  dochodkovych  fondoch,
rozhodujtci vplyv malo aktivne prikupovanie
novych akciovych titulov, najma
prostrednictvom podielovych listov a ETF.
Proti tomu, tiez Vsulade s dlhodobym
trendom, zastupenie dlhopisovej zlozky sa
znizilo zZ dvoch tretin na nieCo madalo cez
polovicu aktiv tychto doplnkovych
dochodkovych fondov. ESte vyraznej$i bol
ubytok priamo drzanych dlhovych cennych
papierov. Ten  bol vSak  Ciasto¢ne
kompenzovany vy$§sim dopytom po podieloch
V investi¢nych fondoch dlhopisového
zamerania. VyS$Siu vahu Vv Struktire aktiv
nadobudla pocas roka 2017 tretia zékladna
zlozka v podobe vkladov v bankach.

Zmeny, ktoré nastali Vskladbe portfolia
rastovo zameranych doplnkovych
dochodkovych  fondov  boli  pomerne

nevyrazné a nevymykali sa beznej volatilite
podielov jednotlivych zloziek z minulosti.
Zastupenie pre tieto fondy taZiskovych
akciovych nastrojov sa okolo druhého
Stvrtroka kratkodobo zvysilo, ale
V medzirocnom  porovnani  ostalo  na
nezmenenej hladine zhruba 47 % NAV.
Mierne sa zvysil podiel dlhopisove] zlozky
tak, Ze na konci roka 2017 predstavoval 30 %
objemu aktiv. Podobne ako pri rastovych
fondoch naberalo na vyzname nepriame
dlhopisové vystavenie. Kym na zaciatku
sledovaného obdobia bol vzijomny pomer
priamych dlhopisovych investicii
k nepriamym dva ku jednej, v jeho zavere sa



ich vyznam uz vyrovnal. Podiel prostriedkov
na vkladoch vbankach sa eSte Vprvych
mesiacoch roka 2017 znizil pod hranicu 20 %
a v d’alSom priebehu sa uz prili§ nemenil.

Do tretice sa zopakoval scenar substiticie
medzi individualnymi dlhopismi a nepriamymi
dlhopisovymi  ndstrojmi  aj Vv pripade
vyplatnych  doplnkovych  déchodkovych
fondov. Vysledné dlhopisové vystavenie sa
medziro¢ne zredukovalo 02 percentudlne
body a 66 % NAV v tejto skupine fondov.
Zodpovedajuco k tomu sa posilnilo postavenie
vkladov v bankach.

Niekol'ko doplnkovych déchodkovych fondov
vyuzivalo pri riadeni portfolia aj derivatové
nastroje. Cast znich mala zabezpedovaci
charakter menového a urokového rizika, ale
vybrané fondy ich vyuzivali aj na nadobudanie
pozicii V r6znych podkladovych aktivach.

Vyvoj vazenej priemernej  zostatkovej
splatnosti dlhovych cennych papierov za rok
2017 naznacil, Ze obdobie jej prakticky
neustdleho rastu sa skoncila. Od druhého
Stvrtroka  sa ukazovatel  zostatkovej
splatnosti  za¢al uberat’ smerom nadol.
Vysledna miera poklesu za kalendarny rok
dosiahla 0,8 roka a kposlednému diu
decembra 2017 figuroval tento parameter na

urovni 5,5 roka. ZniZenie splatnosti sa
odohralo v dlhopisovom portfoliu prevaznej
VACSiny individuélnych doplnkovych

dochodkovych fondov. Rovnaké zavery platia
aj z pohl'adu ukazovatel'a duracie.

V roku 2017 sa natiahol trend zniZovania
podielu dlhopisov Vv majetku doplnkovych
doéchodkovych fondov, ktorych emitentom je
slovensky  subjekt. Dlhopisy = domacich
dlznikov predstavovali k 31.12. 2017 menej
ako 8 % NAV v sektore, pricom na zaciatku
roka to bolo viac ako 12%. Celkové
zastapenie slovenskych aktiv sa vSak znizilo
miernejSie, zasluhou zvySenej alokacie
prostriedkov  na  vkladoch v domacich
bankach. Z hladiska regionalneho vystavenia
stoji za pozornost prudky narast vahy
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dlhopisov z rozvijajucich sa ekonomik z nuly
na 22% NAV Vvjednom vyplatnom
doplnkovom déchodkovom fonde.

V priemere za cely sektor bola ku koncu roka
2017 jedna Stvrtina aktiv denominovana
V cudzich menach, ¢o bola nezmenena hodnota
V porovnani S januarom 2017. V niektorych
mesiacoch sa tento pomer vySplhal eSte
o trochu vysSie. Devizové aktiva boli
koncentrované vo vyvazenych a rastovych
doplnkovych déchodkovych fondoch, kde ich
podiel v individualnych pripadoch dosahoval
az polovicu zo vSetkych aktiv.

Medziro¢né priemernd nominalna vykonnost
za vSetky doplnkové dochodkové fondy
dosiahla hodnotu 3,7 % k 31. 12. 2017. Miera
nominalneho  zhodnotenia  V jednotlivych
typoch fondov sa vSak vyraznejSie odliSovala.
Najvyssi vynos na trovni 8,2 % zaznamenali
rastovo orientované doplnkové dochodkové
fondy. Priemer za vyvazené fondy bol 3,3 % a
v skupine  prispevkovych konzervativnych
fondov spolu s vyplatnymi 0,2 %.

Kolektivne investovanie

V kolektivnom
S historickym

Dynamicky  rast  aktiv
investovani  porovnatel’ny
rekordom spred desiatich rokov

Rok 2017 sa na Slovensku vyznacoval
vyraznym narastom dopytu po investovani
prostrednictvom kolektivneho investovania.
Cista hodnota aktiv (NAV) V tuzemskych a

zahrani¢nych podielovych fondoch
distribuovanych v SR sa zvysila
01032mil. €. Tato hodnota  prirastku

prekonala aj pre sektor vel'mi tuspesné roky
2013 - 2014 a tesne sa priblizila historickému
rekordu  este zroku 2017.  Oproti
bezprostredne predchéddzajuicemu roku sa
tempo kumulacie prostriedkov v podielovych
fondoch zrychlilo trojnasobne. OzZivenie sa
dostavilo najmd na strane tuzemskych
podielovych fondov, ktoré sa postarali



0 zhruba dve tretiny celkového narastu NAV.
Akceleracia bola zaznamenand aj pri
zahrani¢nych podielovych fondoch, hoci
V porovnani S tuzemskym segmentom menej
vyrazna. Aj to vSak postacovalo na vytvorenie
nového historického rekordu z pohladu
absolttnej vysky prirastku Vv tejto skupine
fondov.

Narast objemu spravovanych aktiv vykazali
vSetky tuzemské spravcovské spolocnosti.
Medzirocné dynamiky Vv jednotlivych
spolo¢nostiach sa vSak pohybovali v pomerne
Sirokom pasme od 5% do 56 %. Vo
vSeobecnosti  si  viac polepSili  menSie
spravcovské spolocnosti v zmysle NAV ich
podiclovych fondov, ¢o znamenalo mierny

krok  kvyrovnaniu  trhovych  podielov
v sektore.
Cisté predaje Vtuzemskych podielovych

fondoch dosiahli za rok 2017 qroven
529 mil. EUR a postarali sa tak rozhodujucou
mierou o celkovy narast ich NAV. Takyto
rozsah Cistych predajov predstavoval viac ako
5-nasobny skok V porovnani Srokom 2016.
Najvicsi prilev prostriedkov od klientov bol
pozorovany V poslednych dvoch mesiacoch
sledovaného obdobia, ked’ v oboch z nich
pribudlo okolo 80 mil. €.

Graf 23 Zmeny objemu NAV vV tuzemskych
a zahrani¢nych podielovych fondoch
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Jednozna¢ne  najvdc¢si  prisun  novych
prostriedkov do tuzemskych podielovych
fondov prisiel tradi¢ne zo sektora domacnosti.
NezanedbateI'ny podiel na ndkupe podielovych
listov mali pocas roka 2017 aj poistovne.
Naopak zo strany ostatnych finanénych
sprostredkovatelov prisli pomerne vyrazné
redemacie.

Dopyt klientov bol koncentrovany
V zmieSanych podielovych fondoch,
dlhopisové fondy zaznamenali redemadcie

Najvyssi rozsah narastu NAV (651 mil. €) aj
Cistych predajov (559 mil. €) sa v roku 2017
realizoval v zmiesanych podielovych fondoch.
Dopyt po investovani Vtejto kategorii
tuzemskych podielovych fondov bol kIicovy
pre pozitivny celkovy trend tychto veli¢in
Vv sledovanom obdobi. S odstupom nasledovali
realitné podielové fondy, kde sa suma aktiv
zvysila 0162 mil. € a Cisté predaje boli len
Onie¢o nizSie. Aj Vtomto pripade boli
dosiahnuté lepSie hodnoty ako V predoSlom
roku, a to zhruba o polovicu.

Graf 24 Zmena NAV a C(isté predaje
V jednotlivych  kategoriach  tuzemskych
podielovych fondov (mil. EUR)
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Dlhopisové podielové fondy sa vyznacovali
relativne  vysokym objemom redemacii
(151 mil. €), ¢im sa v mierne intenzivnejsej
podobe zopakovala situdcia z roka 2016. Este



vyraznejSie odpredaje podielovych listov
domécnostami boli zmiernené nékupmi zo
strany subjektov financného sektora. Odlev
prostriedkov v hodnote  zhruba 20 mil. €
zasiahol aj podielové fondy alternativnych
investicii.  Cisté  predaje v kategoriach
penaznych fondov a akciovych fondov
dosiahli Vv sledovanom obdobi iba
zanedbatené objemy, len pri akciovych
fondoch sa zasluhou signifikantného vplyvu
vykonnosti zvysil objem aktiv o 28 mil. €.

Zmiesané a dlhopisové podielové fondy, ktoré
koncili rok 2016 s prakticky rovnakym stavom
NAV, sa vplyvom vySSie uvedenych
protichodnych zmien od seba V aktudlnom
sledovanom obdobi odputali. Kategoria
zmieSanych fondov tak prebrala poziciu
skupiny podielovych fondov S najvacsim

objemom  spravovanych  aktiv,  ktora
v minulosti  patrila  prave  dlhopisovym
fondom.

Zo zahraniénych podielovych fondov sa Cista
hodnota aktiv zodpovedajica predajom v SR
najviac  rozrastla v kategorii  akciovych.
Zvyseny dopyt sa ukdzal aj pri zmieSanych a
dlhopisovych podielovych fondoch. Ostatné
kategérie zaznamenali za rok 2017 iba
pozvolny rast NAV, resp. V pripade
Struktarovanych podielovych fondov dokonca
mierny pokles.

Vo viacerych  kategéridch  tuzemskych
podielovych fondov nastala na agregatnej
urovni zmena V zékladnej Struktire aktiv.
V akciovych a zmieSanych fondoch sa
podobne ako Vv predoslom roku zvysilo
zastipenie akcii a podielovych listov, ktoré uz
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aj predtym predstavovali ich najdolezitejSiu
zlozku. V realitnych podielovych fondoch sa
otoCil predosly trend a vaha priamych ¢i
nepriamych investicii do nehnutelnosti sa
zniZzila.

Priemernd rocnd nominalna  vykonnost’
celkovo za vsetky podielové fondy v sektore,
tuzemské 1 zahrani¢né, bola v roku 2017 pri
hodnote 2,3% len otrochu niz§ia ako
v predoSlom kalendarnom roku. Najvyssie
zhodnotenie na urovni 7,3 % dosiahli akciové
podielové fondy. Kategoria zmieSanych
fondov zaznamenala priemerny vynos 2,4 % a
identicki  vykonnost’ vykazali aj realitné
podielové fondy. Najmenej sa darilo
podielovym fondom orientovanym na urokové
nastroje. Dlhopisové fondy nomindlne zarobili
0,5% a penazné sa dokonca prezentovali
negativnou vykonnost'ou vo vyske -1,5 %.

Sumarny zisk tuzemskych spravcovskych
spolo¢nosti za rok 2017 bol shodnotou
16,5 mil. € 014 % nizsi ako
v predchadzajicom  roku. Cisté  vynosy

Z poplatkov a provizii boli pritom medzirocne
0 takmer desatinu vysSie. Negativny rozdiel
ziskovosti V neprospech aktualneho
sledovaného obdobia vSak ide na vrub nizsich
vynosov z niektorych mimoriadnych poloziek
vysledovky, konkrétne prijatych dividend a
vynosov  zo zruSenia rezerv. VSetky
spravcovské  spolocnosti  uzavreli  rok
S kladnym hospodarskym vysledkom. Situacia
z hladiska  medziroéného  vyvoja  bola
heterogénna, ked si tri  spravcovské
spolocnosti pohorsili a ostatnym, naopak, zisk
vzrastol.



3. INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSeobecné poznamky:

Vyjadrenie 31.12.2016 = 1 pri indexe znamena, ze prislusny index bol normovany takym
sposobom, ze kK uvedenému datumu (31. 12. 2016) bola jeho hodnota 1.

Indikatory rizik plynucich z makroekonomického prostredia

P1 Indikator sentimentu (PMI) v priemysle vo = P2 Indikator sentimentu (PMI) v sluzbach vo
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P3 Indikatory spotrebitel’skej dovery v USA P4 Indikatory ekonomického sentimentu
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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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P9 Saldo verejnych financii za rok 2016
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 (%)

N w A~ o
1 1 1 )

2

2o oo eeIFILLeReeer=i>

“ 6 S FFaANAB S WO Y SN
Eurozéna — ) SA Slovensko

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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P10 Hruby Statny dlh v 3. $tvrt'roku 2017
Vv krajinach EU (%)
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Indikatory rizik plyntcich z finan¢nych trhov

P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2016 =1)

P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2016 =1)
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P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2016 = 1)
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P15 Strmost’ vynosovej krivky vo vybranych
ekonomikach (v p. b.)
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P14 Indexy cien akcii materskych spolo¢nosti
5 najvidcsich domacich bank (31. 12. 2016 = 1)
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e— KBC
3 Erste Bank
RZB
25 - Intesa
2 4
15 1
1 4
0,5
0 .

1.1.2010 1.1.2011 1.1.2012 1.1.2013 1.1.2014 1.1.2015 1.1.2016 1.1.2017
Zdroj: Bloomberg, NBS.

P16 Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg.
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P17 Vyvoj indexov CDS spreadov
(vb.b.)

400 +
350 -
300 -
250 -
200 -

e Traxx Europe 5Y

iTraxx Senior
Financials 5Y

o

N
O G M RN e
AT AT Y AT YT AT QT O T

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: b. b. - bazicky bod.

P19 Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS
spreadu (v %, resp. v p. b.)

6 -
57 == 0IS Spread
4 4 .
e 3-mesacny EURIBOR
3 4
) m 3-mesacny OIS
1 4
0
4
QA S 3 Q N O \J \) o A
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P21 Kreditné spready S-ro¢nych Statnych
dlhopisov s vy$Sou mierou rizika (v p. b.)

25 1 r 60

— irsko

20 | === Taliansko - 50
Spanielsko
15 | Portugalsko 40

— (5réCKO (prava os) L 30

10 -
L 20
51 10
0 - —_— 0
i N U R P

NYTONTTONYTT NN N N N N N N
Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamky: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu patroénych dlhopisov
emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-rocnej OIS sadzby, ktora reprezentuje
Urokovd sadzbu na 5-roéné obdobie s nizkou mierou kreditného rizika.
p. b. - percentudlny bod

P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti
najvicsich slovenskych bank (v b. b.)

700 ~ mmmmm Max - min rozpétie CDS spreadov
600 | materskych bank
e | Traxx Senior Financials 5Y

500 -

400

300 +

200 +

100 -

0 T T T T T T T T T T
S S S = = ¢ e T L e
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: b. b. - bazicky bod.

P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
inflaciu (%0)

e 5-ro¢Né swapy naviazané na inflaciu eurozény
e 5-r0€Né swapy naviazané na inflaciu USA

41 1-rofné swapy naviazané na inflaciu eurozony
1-roéné swapy naviazané na inflaciu USA

6

S & & & & D B e e

N N N N N N N N N N N

NZERN 13’ NN NN 53’ NN Q\')’

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovand v ¢asti
Terminolégia a skratky.

P22 Kreditné spready S-ro¢nych Statnych
dlhopisov krajin strednej Europy a Nemecka
(p.b.)

— §Iovensko
31 e Ceska republika

X &) o A
N N N N

N N N
NN N

NYTORYTTONTT NN N N N N NN

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym vynosom 5-
ro¢nych Statnych dihopisov denominovanych v domacej mene jednotlivych krajin
a 5-ronou swapovou sadzbou pre prislusni menu.

p. b. - percentudiny bod
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Indikatory kreditného rizika podnikov

P23 Export a podnikatel’ské prostredie

130 - - 40%
30%

20%

10%

0%
-10%
e Podnikatelska dovera - Slovensko (fava os) F -20%

80 e Podnikatel'ska dovera - hlavni obchodni partneri (fava os) )
= |ndex ekonomického sentimentu (fava os) - -30%
Export - medzirotna zmena (prava os)

70 4 Do medziotznena ravos) | 40
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Zdroj: NBS, OECD, 8U SR.

P25 Urovelii trZieb vo vybranych odvetviach
V porovnani S obdobim 06/2007-06/2008

140% 1

120%

100%

80%

60%

4, - === Podnikovy sektor celkom e Priemysel
Stavebnictvo Obchod a predaj mot. vozidiel
Hotely a reStauracie

20% T T T T T T T T \

12-08 12-09 1210 1211 1212 1213 1214 1215 1216 1217
Zdroj: SU SR.

P27 Urokové rozpitia pri novych tveroch
podnikom

6%
5% -

4% W
3%
2%
19%
0% -
1%

6-11

12-11
6-12
2-12

o
~
©

6-14
12-14

w0
~
©

©
~
©

12-10
12-13
12-15
12-16

6-17
12-17

C— EURIBOR 1M

s (Jviery do 0,25 mil. EUR vratane

—— Uvery od 0,25 mil. EUR do 1 mil. EUR vratane
Uvery nad 1 mil. EUR

Zdroj: NBS, EBF.
Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesacnej sadzby EURIBOR a
priemernej sadzby na nové Uvery prislusnej kategorie.

P24 Export a trzby podnikov

40% 1
30%
20%
10%

0%

-10%

0, -
-20% e Export - medziroénad zmena
e Trzby celkom - medziroéna zmena

TrZby véazené vystavenim bank - medziroéna zmena

-30%

-40% -
Zdroj: SU SR, OECD, Ministerstvo hospodarstva SR, NBS.

P26 Vyvoj tverov a trZieb v podnikovom

sektore

20%
15% -
10%
5%
0%
-5%
-10%

-15% @ R0NE trzby celkom - medziroéna zmena
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Zdroj: NBS, SU SR

P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania

/1 Zmena objemu zl. Gverov m/m (prava os)
109 - === \liera zlyhania - objem r 200

g9, === Miera zlyhania - pocet
8°/0 Podiel zlyhanych Gverov L 150
b -

7% - - 100

6% 1 - 50

5%

4% - r 0

3% 1 - -50

26 1 100

1% )

0% ————7—T— 71— ——1—1— -150
E8ge2cc gL
o dododododoqoedodod

Zdroj: NBS.

Poznamka: Miery zlyhania predstavuju podiel po¢tu/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

10% -
8%
6%
4%

2%

0%

=median

Opriemer

Zdroj NBS.
Poznamka: Zobrazené je medzikvartilové rozpatie.

P31 Komerc¢né nehnutel’nosti: Vyvoj
V kancelarskom segmente

Celkové mnozstvo priestorov - mil. m2 (prava os) -9
e P0Zadovany vynos

Podiel neobsadenych priestorov - 18
Cena za meter tvorcovy - index (prava os) 16

15% - oy
\ L 12
O VAN -

5% -

20% -

- 04
- 02
0% T T T T — T T T T T T T T T 0

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Zdroj: CBRE, JLL, NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj cien a obsadenost v Bratislave.

P33 Porovnanie bilancie a trzieb podnikov

30%
25% -
20%
15% -

10% ___/-\
el

e Podiel Uverov od doméacich bank (bez KN) na roénych trzbach

5% -
e Podiel Uverov od domécich bank na rocnych trzbach
0% Podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach
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Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: KN — komeréné nehnutelnosti.

P30 Uverové zataZenie — rozklad na zlozky

4% 150
2% 125
0%
’ 100
2%
75
-4%
. ——1 Urokov4 sadzba ([ava 0s) 50
-6% ==——o Objem Gverov (lava 0s)
——3 Objem trzieb (lava os)
8% Uverové zatazenie - domace Gvery - index - 25
Uverové zataZenie - doméce Uvery (sadzba z 2008)
m— | Jverové zatazenie - celkové Gvery - index

—|Jverové zatazenie - celkové Uvery (sadzba z 2008) -0
O v~ v~ AN AN M M < < 1 W10 O© O M~ M~

-10%

Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: Hodnoty na pravej osi st v mil. EUR.

P32 Komerc¢né nehnutel’nosti: Predaje
V reziden¢nom segmente — nové byty

= Pocet predanych bytov
C— Pritok novych volnych bytov

5000 o Pod!el predanyc'h bytov na celkovej ponuke - 100%
=== Podiel nedokoncenych bytov v ponuke
Podiel projektov s pozitivnym €istym predajo
4000 - - 80%
3000 + - 60%
2000 - - 40%
1000 - - 20%
0 - - 0%
g 8 e 2 ¥ 3 2 e e e & °
& é %) g' b g' %) S o g' (EIN
Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.
b r r .. W I 4
P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spolo¢nosti
50% -
40% _W
30% -
20%
10% e Podiel cudzich zdrojov na zavazkoch podnikov
== Podiel zahranicia na zavazkoch podnikov
/u = (Yo © ~ o« {23 o ~ N el =< w © ~
S 2 9 9 9 9 = = o o= o= = = =
o 3l yel o o 3el yel o o 3el yel yel o o
Zdroj: NBS.
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Indikatory kreditného rizika domacnosti

P35 Medziroc¢ny rast uverov retailu

(%) L ) (mil. EUR)
2 Spotrebitelské Gvery Uvery na’byvanie 4000
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mmmmm AbsolUtny medziroCny rast (pravé os) e Relativny medziroCny rast

Zdroj: NBS.

P37 Zmeny uverovych Standardov a dopytu
po uveroch podl’a bankového dotaznika
0 tuverovych Standardoch

100 Spotrebitelské Gvery Uvery na byvanie
75 (prava os)
50 4
25
0
-25
-50
75 Dopyt po Gveroch
100 @ (Jverové Standardy
H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|H1|H2|
2011|2012 /2013|2014 | 2015|2016 {2017 | 2011 2012|2013|2014|2015|2016 2017

Zdroj: Bank Lending Survey, NBS.
Poznamky: Udaje su v dCistych percentuédlnych podieloch. Kladné hodnoty
znamenaiu zvySenie dopytu, resp. uvolfiovanie podmienok.

P39 Cisté miery zlyhania retailovych aiverov
(%)

6 1 Spotrebitelské tvery Uvery na byvanie r 16
5 (prava os) L 14
12
4 4
-1
3 - 08
2 - 06
04
1 4
- 02
0 PR— Lo
Kvartilové rozpétie
R e Priemer trhu L 02

deeIILeeeeoeeIIoReeel
RSXSXSXSRXSRXRSRSRXSRSZESR
Zdroj: SU SR.
Poznamka: Cista miera zlyhania predstavuje podiel Cistej zmeny objemu
zlyhanych Uverov za 12 mesiacov na stave Uverov na zaciatku obdobia. Citatel je
ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.

P36 Zadlzenost’ domacnosti na Slovensku a
vo vybranych Statoch

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

Slovensko
----------- Pobaltské krajiny

Eurozéna 19
— — — Krajiny V4

Zdroj: Eurostat.

Poznamky: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dlhu domécnosti na

disponibilnom prijme v %. Eurozéna 19 — priemer eurozony.

P38 Pomer objemu tuverov k hodnote
zabezpecenia (LTV) na novej produkcii (%)

76 - - 50
74

7 ] - 40
70 1 30
68 -

66 - 20
64 - @ Priemernd vjska LTV 10
62 1 e Podiel Uverov s LTV nad 85% (prava os)

60 ————— T 0

Zdroj: NBS.
Poznamka: Ukazovatel je definovany v ¢asti Terminoldgia a skratky.

P40 Podiel zlyhanych retailovych dverov (%)

18 1 Spotrebitelské uvery Uvery na byvanie
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-
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Zdroj: NBS.
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P41 Index spotrebitel’skej dovery a jeho zlozky
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Index spotrebitelskej dovery
e— (O ¢akavana finan¢na situécia v domacnosti
e )¢akavana hospodarska situacia v SR
Ocakavana nezamestnanost
Ocakavané uspory domacnosti

Zdroj: SU SR.

P43 Index realnych miezd podla vybranych
odvetvi

115
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ST IILLeeeeer
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Harmoniz. index spotr. cien (prava os. romr)
e Priemysel
Stavebnictvo
Velkoobchod. okrem motor. vozidiel
Maloobchod. okrem motor. vozidiel
Zdroj: SU SR.

Indikatory trhovych rizik a rizika likvidity

P42 Stav a pritok poctu nezamestnanych
podl’a prijmovych skupin

12 r 120

Stav uchadzacov o zamestnanie
(prava os)

Pritok uchadzagov o zamestnanie

- 100

\

0
M~ OO~ AN M < W0 © ~
SSScSCTITZIZnIC
XXSSSFE==-gx
—\/y$$ia PK e Strednd PK Nizsia PK

Zdroj: UPSVaR SR.
Poznamky: Na lavej a pravej osi su poCty uchadzaCov o zamestnanie v tis.
0sdb. Prijmové kategorie su definované v €asti Terminolégia a skratky.

P44 Index dostupnosti byvania
(31. 3. 2004 = 100)

180 1
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40 1 e [ndex dostupnosti byvania
20 1 e [ndex dostupnosti byvania bez vplyvu urokovych sadzieb
O F P O & @ Q0 X DD X e e A

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%
e (Otvorena pozicia v USD

30% - e 5-r0Cny dlhopis denominovany v EUR

Akciové investicie (index EUROSTOXX)
20% -

10% -

Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamky: Udaje vyjadruju stratu

(ako % zdanej investicie),
s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocena pocas 10 dni. Tato strata bola
vypocitana na zaklade vypoctu volatility rizikovych faktorov pomocou exponenciélne
vazenych kizavych priemerov.

ktora by

P46 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik
Vv sektore bank

Devizové riziko
2,0% -

o .

Riziko zmeny

kreditnych spreadov Akciové riziko

Urokové riziko
(zmena ekonomickej
hodnoty)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Urokové riziko
(precenenie)

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 2016, tmavomodra
k 31. decembru 2017.
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P47 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore
fondov DSS

Devizové riziko
0,
W70

A%

Rizkozmeny -~ ~1.0% .
kreditnych < '

spreadov

. Akciové riziko

Urokové riziko
(zmena
ekonomickej
hodnoty)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Urokové riziko
(precenenie)

Poznamky: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov
analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminolégia
a skratky. Svetlomodra ¢iara vyjadruje Gdaje k 31. decembru 2016, tmavomodra

k 31. decembru 2017.

P49 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore

kolektivneho investovania
Devizové riziko
0% 1

A5% -

Riziko zmeny o 0%
kreditnych < .
spreadov - 054‘ ’

" Akciové riziko

0,0%

Urokové riziko
(zmena
ekonomickej
hodnoty)

Urokové riziko
(precenenie)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruji stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivjch scenarov
analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v Casti Terminolégia
a skratky. Svetlomodra Ciara vyjadruje udaje k 31. decembru 2016, tmavomodra

k 31. decembru 2017.

P51 Ukazovatel uverov ku vkladom

120% -
100% -
80% -

60%

40% e (Jvery ku vkladom
s (Jvery ku vkladom (bez vydanych HZL)

20% - Uvery ku vkladom (retail)

0%
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Zdroj: NBS.
Poznamka: HZL- hypotekarne zalozné listy.

P48 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik
v sektore fondov DDS

Devizové riziko
2,0% -

Riziko zmeny
kreditnych <
spreadov

. Akciové riziko

Urokové riziko

(zmena Urokové riziko
ekonomickej (precenenie)
hodnoty)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruju stratu (ako % zNAV) v pripade jednotlivych
scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v Casti
Terminoldgia a skratky. Svetiomodra ¢iara vyjadruje Udaje k 31. decembru 2016,
tmavomodra k 31. decembru 2017.

P50 Citlivost’ aktiv poist’ovni na jednotlivé
typy rizik

Devizové riziko
0% -

Riziko zmeny

kreditnych spreadov s Akciové riziko

Urokové riziko
(zmena ekonomickej
hodnoty)

Urokové riziko
(precenenie)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruji percentudlny pokles hodnoty aktiv v pripade
jednotlivych scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie
popisana v Casti Terminoldgia a skratky. Svetlomodra ¢iara vyjadruje udaje
k 31. decembru 2016, tmavomodréa 31. decembru 2017.

P52 Ukazovatel’ likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.
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P53 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na fondy DSS

1,35
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Horizont stresového testovania
Scenar 2

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

e— Scenar 1
— 7 Kladny scendr

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.
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Scenar 1 Scenar 2

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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NPP ZP NPP NP Straty z trhovych rizik
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
1,1 1

0,9 1

08

i00432010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |
Horizont stresového testovania e Scenar 1
Scenar 2

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
10%

e— 7 3kladny scenar
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lete Grokové prijmy

Cisty zisk z precenenia - Z&kladny scenar

Cisty zisk z precenenia - Scenar 1

Cisty zisk z precenenia - Scenar 2

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 IZP vazeny objemom

aktiv jednotlivych poistovni. Vplyv stresovych scenarov na hodnotu pasiv sa

nebral do uvahy.

P58 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na aktiva IZP (%)
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Zakladny scenar Scenar 1
Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty
na Cistej hodnote majetku véazeny C¢istou hodnotou aktiv kryjucich 1ZP
v iednotlivvch poistovniach.
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TERMINOLOGIA A SKRATKY

PouZitd terminoldgia

Analyza senzitivnosti — zahfna nasledujuce 4
scenare: pokles cien akcii 010 %, oslabenie
ostatnych mien voc¢i euru 05 %, paralelny
narast Grokovych sadzieb 00,3 p. b. anarast
kreditnych spreadov na dlhopisy emitované
Gréckom, Portugalskom, frskom, épanielskom
a Talianskom 0 2 p. b. Pri trokovom riziku sa
po¢ita dopad na precenenie ndastrojov
ocenovanych Vredlnej hodnote aj dopad na
ekonomicki  hodnotu, ktory  vyjadruje
precenenie vSetkych finanénych nastrojov.
Jednotlivé typy rizik zahfflaji aj nepriame
rizikd, vo¢i ktorym si inStiticie vystavené
prostrednictvom investicii do podielovych
listov. Tieto nepriame rizikd boli vypocitané
na zaklade mapovania investicii jednotlivych
typov  podielovych listov na mnozinu
rizikovych faktorov.

Cistda miera zlyhania — Cista miera zlyhania
predstavuje podiel Ccistej zmeny objemu
zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave
iverov na zaciatku obdobia. Citatel’ je o&isteny
aj o vplyv odpisov a odpredajov.

Cisté virokové rozpitie — predstavuje rozdiel
medzi  vynosovostou  uverov  (podiel
urokovych vynosov ztverov na celkovych
uveroch) andkladovostou vkladov (podiel
urokovych nékladov 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 uveru a hodnoty
zabezpecenia uveru
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Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké

percento uverov zlyhalo pocas sledovaného
obdobia

Odporucanie NBS - odporiucanie NBS
¢. 1/2014 zo 7. oktobra 2014 v oblasti politiky
obozretnosti na  makrourovni K rizikam

spojenym Svyvojom na trhu retailovych
uverov

PMI  (Purchasing Managers’ Indexes) -
hodnota indexu vécsia ako 50 znaci expanziu,
hodnota menSia ako 50  kontrakciu
Vv priemysle, resp. sluzbach

Prijmové kategorie obyvatelstva - rozdelenie
vychadza z ¢lenenie podla KZAM a udajov
o vyske ich prijmov podla KZAM; FVyssia
prijmovd kategoria (prijem nad 800 €) -

zakonodarcovia, veduci a riadiaci
zamestnanci, vedecki, odborni duSevni
zamestnanci, technicki, zdravotnicki,

pedagogicki zamestnanci; Stredna prijmova
kategoria (prijem od 600 do 800€) -
administrativni zamestnanci (iradnici),
remeselnici a kvalifik. vyrobcovia,
spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni;
NizSia prijmova kategoria (prijem do 600 €) -
zamestnanci Vv sluzbach a obchode, robotnici
V pol'nohospodérstve a lesnictve, pomocni a
nekvalifikovani zamestnanci

Retail — domacnosti, Zivnosti a neziskové
spoloc¢nosti sliziace prevazne domécnostiam

Ukazovatel’ primeranosti vlastnych zdrojov —
podiel vlastnych zdrojov a 12,5-nasobku
hodnoty poziadavky na vlastné zdroje

Ukazovatel’ likvidnych aktiv — definovany ako
podiel likvidnych aktiv voc¢i volatilnym
pasivam V horizonte jedného mesiaca. Jeho
uroven by nemala klesntt’ pod 1.

Ukazovatel' financnej pdaky — podiel Tier 1

kapitdlu na celkovej vySke (rizikovo
nevazenej) suvahovych  a podsuvahovych
expozicii



IZP — investi¢né Zivotné poistenie
Urokové spready — predstavujii rozdiel medzi

urokovymi sadzbami na uvery/vklady
a prislusnymi medzibankovymi sadzbami

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) —
podiel uverov klientom asuctu vkladov
retailu, vkladov podnikov a vkladov
finan¢nych spolocnosti a emitovanych HZL.
Vyjadruje  mieru  financovania  uverov
prostrednictvom  stabilnych  zdrojov  od
klientov. NizS§ia hodnota znamena vysSiu
mieru financovania uverov vkladmi od
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klientov a zaroven znamena niZSiu mieru
financovania prostrednictvom volatilnejSich
finan¢nych trhov.

Zlyhané uvery — uvery, Uktorych banka
identifikovala zlyhanie v zmysle ¢lanku 178
CRR (Nariadenie europskeho parlamentu a
rady (EU) & 575/2013 z26. jana 2013
0 prudencidlnych poziadavkiach na tverové
inStiticie a investicné spolo¢nosti a 0 zmene
nariadenia (EU) ¢&. 648/2012).



Skratky

b.b. bazicky bod

CP  cenny papier

CDS Credit Default Swap

CMN Cenova mapa nehnutel'nosti

DDS doplnkova dochodkova spolocnost’

DSS déchodkova spravcovska spolocnost’

DTl vyska celkovej zadlZzenosti k prijmu
klienta (debt-to-income)

ETF fondy obchodované na  burze

(Exchange traded funds)

EURIBOR  EUR Interbank Offered Rate

HDP  hruby domaci produkt
HZL hypotekarny zélozny list

IZP investi¢né Zivotné poistenie

IFRS Medzinarodny S$tandard finanéného
vykaznictva (International Financial
Reporting Standards)

JLL  Jones Lang LaSalle

Kl kolektivne investovanie

KZAMKIlasifikacia zamestnani
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LTV Loan-to-value ratio
MCR minimalna kapitalova poziadavka
NAV (ista hodnota aktiv (Net Asset Value)

OECD Organisation for
Cooperation and Development

Economic

p. b.
PK

percentualny bod

prijmova kategoria

PZP  povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych uverov a zaruk
ROA vynosnost aktiv (return on assets)
ROE vynosnost kapitalu (return on equity)
RPMNroc¢na percentualna miera nakladov
SCR kapitalova poziadavka na solventnost’
SKP  Slovenské kancelaria poistovatel'ov

SU SR Statisticky Grad SR

Tier LI zlozky vlastnych
zdrojov

UPSVaR Urad prace, socialnych veci
arodiny SR

VaR hodnota v riziku (Value at Risk)



