£

NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Sprava o stave a vyvoji
financného trhu

za rok 2016

Narodna banka Slovenska 2017

1/46



2/46



UVOD

Spravu o stave a vyvoji financného trhu za rok 2016 predklada Narodna banka Slovenska
na zéklade povinnosti, ktora jej vyplyva z §1 ods. 3 pism. i) zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade
nad finanénym trhom v zneni neskorsich predpisov.

Sprava je rozdelena do troch casti. Sucastou prvej Casti je suhrnny integrovany pohlad
na finan¢ny sektor. V druhej Casti je vlastnd analyza finanéného sektora za rok 2016 podla
jednotlivych sektorov. Sprava popisuje sucasné trendy na finan¢nom trhu, zameriava sa na
hospodarenie financnych institicii a venuje sa rizikam, ktorym su inStitucie vystavené. Tretiu Cast’
tvoria indikatory obozretnosti na makrourovni.

Finan¢né informdacie o jednotlivych institaciach boli v prvom rade Cerpané z informacnych
systémov NBS a z podkladov spracovanych jednotlivymi odbormi ttvaru dohladu nad finanénym
trhom. Doplnkovym zdrojom boli idaje zo Statistického tiradu SR, Eurostatu, Eurépskej centralnej
banky a z inych externych zdrojov a komercnych informaénych systémov.
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ZHRNUTIE ANALYZY

Vyvoj v slovenskom finanénom sektore bol
ovplyviitovany najmd troma vyznamnymi

faktormi: priaznivym  vyvojom domdcej
ekonomiky, rastucimi cenami aktiv na
finanénych trhoch (najmd  akciovych)
anizkymi, resp. nad’alej  klesajucimi

urokovymi sadzbami

Na jednej strane priniesli tieto faktory rast
aktiv vo vicSine segmentov financného trhu.
V bankach bol tento rast podporeny vysokym
dopytom domécnosti a podnikov po uveroch.
Stale aktualnejSou sa pritom stava otazka
udrzatelnosti rychleho rastu zadlZenosti
domacnosti, ku ktorému sa  navySe
v uplynulom obdobi pridal aj rast v sektore
komer¢nych nehnutel'nosti. V dochodkovych
a podielovych fondoch bol vyznamnym
faktorom narastu hodnoty spravovanych aktiv
priaznivy vyvoj na finanénych trhoch.
V sektore dochodkového sporenia okrem toho
bol rast aktiv podporeny aj pozitivhym
vyvojom miezd azamestnanosti. Na druhej
strane, prostredie nizkych urokovych sadzieb
spdsobilo pokles cistych urokovych prijmov,
ktoré su fundamentalnou zlozkou ziskovosti
Vv bankovom aj poistnom sektore. Navyse
vyrazne prispieva k pokracujicemu tlaku na
uvolniovanie Standardov pri  poskytovani
uverov. V sektore dochodkového sporenia
a kolektivneho investovania pokracuje trend
posunu rizikového profilu investi¢nych
portfolii smerom Kk vys$Sej rizikovosti. Tento
trend je dosledkom nizkej vynosnosti menej

rizikovych aktiv, priom je podporeny
pretrvadvajucim  optimizmom  a rizikovym
apetitom investorov.

Najvyznamnejsim  trendom v bankovom
sektore bol pokracujuci rast retailovych
uverov

Vyvoj trokovych sadzieb, ktoré v uplynulom
obdobi zaznamenali pretrvavajici pokles, bol
jednym z najvyznamnejsSich faktorov
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vysokého dopytu domadcnosti po uveroch.
V roku 2016 bol dopyt po tuveroch navyse
vyrazne podporeny rastom zamestnanosti aj
miezd. Uvery na  nehnutelnosti  aj
spotrebitel'ské tvery zaznamenali na konci
roka 2016 medziro¢ny rast na urovni priblizne

14 %. Riziko rychleho rastu zadlzenosti
domécnosti je aktualne jedno
Z najvyznamnejSich  rizik  pre  stabilitu

slovenského finanéného sektora. Podiel uverov
domadcnostiam na ich disponibilnom prijme je
druhy najvyssi spomedzi jedenastich krajin
strednej a vychodnej Eurépy. NavySe ako
jediny vyrazne rastie, pricom od zaciatku krizy
sa jeho hodnota zdvojnasobila. Trh obidvoch
segmentov bol navySe vyrazne ovplyvneny
legislativnym prostredim. V pripade Giverov na
nehnutelnosti bol zavedeny maximalny strop
pre vysku poplatku za predCasné splatenie,
ktory vyznamnou mierou prispel k narastu
dynamiky na trhu uverov a poklesu urokovych
marzi. Na druhej strane, urokova sadzba
spotrebitel'skych tverov je stdle vo vicsej
miere ovplyvilovana stropom na maximalnu
vysku odplaty, ktord sa wurcuje ako
dvojnasobok trhového priemeru, apreto sa
v prostredi  klesajucich sadzieb a vysokej
konkurencie postupne sprisiiuje.

Vyvoj Vv segmente spotrebitel’skych uveroy
indikuje zvySenu kumuldciu rizik

Uvedené trendy eSte  prehlbuju pokles
urokovych marzi z retailovych uverov, ¢o niti
ich poskytovatel'ov k uvol'iovaniu podmienok
ich poskytovania. NajvyraznejS§ie sa to
prejavilo v segmente spotrebitel'skych uverov,
kde bol zaznamenany nielen nérast vysky
jednotlivych  uverov  a predlZzovanie ich
splatnosti, ale najma rast podielu zlyhanych
uverov. Rocna miera zlyhania
spotrebitel'skych uverov sa od roku 2012 viac
ako zdvojnasobila. Naérast podielu
nesplacanych uverov je pritom v priamom
kontraste s priaznivym vyvojom ekonomiky
a poklesom sadzieb. Takyto vyvoj v sebe nesie



znaky kumulacie rizik v rastovej faze
ekonomického cyklu. Rovnaka situdcia — rast
podielu zlyhanych Uverov na pozadi
ekonomického rastu — nastala v slovenskom
bankovom sektore aj vrokoch 2006-2007,
tesne pred vypuknutim krizy.

Kreditné riziko uverov na byvanie zostdva
nizke

V segmente Uverov na nehnutelnosti zostala
Cistd miera zlyhania prakticky nulovd az
mierne zaporna, a podiel zlyhanych tuverov
klesa. Pozitivnym je aj pokracujuci dlhodoby
pokles podielu uverov, ktorych hodnota
presahuje 90 % hodnoty zaloZenej
nehnutelnosti, ¢o je dosledkom odporti¢ania
NBS prijatého v roku 2014. Na druhej strane,
rastie vyznam uverov, pri ktorych je tento
podiel medzi 80% a90%, v dosledku
opatrenia NBS prijatého v decembri 2016 by
vSak mal postupne opit’ poklesnut’.

Rychly rast uverov na byvanie prispieva aj ku
kumulacii nerovnovah na trhu nehnutel'nosti.
V roku 2016 zaznamenal trh nehnutelnosti
zrychlenie rastu cien avyrazny ubytok
V ponuke na sekundarnom trhu,
kompenzovany rastucim vyznamom podielu
novostavieb. Trh sa tak dostava do situacie,
ked’ zaujemca o kapu bytu prakticky nema inti
moznost ako kupit’ byt eSte v nedokoncenom
stave.

Objem uverov rastol aj v sektore podnikov

Rast ekonomiky spojeny
sentimentom vyrazne podporil
podnikov po Ttveroch, ako aj
podnikov splacat’ existujlice  uvery.
Medziro¢ny rast uverov podnikom sa
pohyboval blizko urovne 6 %, ¢o je piata
najvyssia hodnota v EU. V raste pokragovali
najmé avery malym a strednym podnikom. Na
rozdiel od predchadzajuceho obdobia sa zvysil
podiel investi¢énych uverov. Podiel zlyhanych
uverov pokracoval vo svojom poklese.

Zrychlil sa rast financovania odvetvia
komerénych nehnutel’nosti, vihl’adom na

s optimistickym

aj dopyt
schopnost’
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predchadzajuce vyrazné straty vV tomto odvetvi
je vSak potrebné zachovat’ obozretny pristup

Rast uverov v odvetvi komer¢nych
nehnutelnosti  presiahol 10 %. Suvisi to
s vyvojom na trhu komer¢nych nehnutelnosti,
ktory zaznamenal podobné trendy ako trh
reziden¢nych nehnutelnosti. Podiel
obsadenych priestorov dynamicky réstol
a predzmluvnenost’ nedokoncenych projektov
bola vysoka. Rastie tak dopyt po novej ponuke
komer¢nych nehnutelnosti, ktorého
predpokladom je vSak pokracujuci rast
financovania tohto sektora. Tento vyvoj moze
viest k dalS§iemu pomerne  vyraznému
zvySovaniu podielu sektora komerénych
nehnutelnosti na bilancii bank, prip. inych
vybranych finanénych inStitucii a fondov.
Vzhladom na vysoké straty, ktoré boli
zaznamenané v tomto sektore pocas uplynulej
krizy je preto dolezité¢, aby banky a ostatni

veritelia pristupovali Kk Gverovaniu  tohto
sektora obozretne svhodne nastavenymi
uverovymi Standardami.

V prostredi  nizkych urokovych sadzieb
vzrastla  ziskovost’  bank len  vd’aka
mimoriadnym vplyvom

Ako uZz bolo uvedené vyssie, ziskovost

bankového sektora bola pod vyraznym tlakom
v dosledku klesajucich urokovych marzi. Hoci
zisk medziroéne vzrastol o0 19,8%, tento
narast bol vysledkom viacerych jednorazovych
a mimoriadnych vplyvov. Bez tychto vplyvov
by ziskovost’ poklesla o 11 %. Ukazovatel

primeranosti  vlastnych  zdrojov  mierne
vzrastol na 18 %.

Poistny  sektor rastol najmid vd’aka
neZivotnému poisteniu

Poistovne  zaznamenali pokles hrubého

predpisaného poistného v Zivotnom poisteni
vratane investiéného Zivotného poistenia,
zatial ¢o poistné v nezivotnom poisteni
vzrastlo. Pozitivny vyvoj zaznamenalo najma
havarijné poistenie a poistenie  majetku.
V dosledku vyraznej konkurencie vSak nadalej



zostava odvetvie poistenia 4ut stratoveé.
Podobne ako vbankovom sektore, aj
VvV poistnom sektore bol c¢isty zisk vyrazne
ovplyvneny viacerymi mimoriadnymi
vplyvmi. Ku koncu roka 2016 medzirocne
vzrastol 019 %, bez zohl'adnenia
mimoriadnych vplyvov by vSak poklesol
priblizne 09 %. Rizikom pre buduci vyvoj
ziskovosti navySe zostdva skutoCnost’, ze bez
zapocitania uvedenych mimoriadnych vplyvov
by investi¢ny vynos v zivotnom poisteni klesol
na hodnotu, ktora len vel'mi tesne postacuje na
pokrytie garantovaného vynosu zo zivotného
poistenia.

Vyznamnou legislativhou zmenou pre poistny
sektor  bola  implementicia  regulacie
Solventnost’ II, ktord je U€innd od zaciatku
roka 2016. Hoci tato regulacia vyznamnym
spdsobom ovplyvnila vypocet solventnosti
vratane jej jednotlivych poloziek, z celkového
hl'adiska nebol dopad na uroven solventnosti
vyznamny. Priemerné pokrytie kapitalovej
poziadavky  na  solventnost  dosiahlo
k septembru 2016 troven 230 %. Viaceré
poistovne s vys§im pokrytim kapitalovej
poziadavky na solventnost’ ho vSak v priebehu
roka 2016 znizovali.

V déochodkovych fondoch rdstol objem aktiv
aj ich rizikovost’

Sektor starobného déchodkového sporenia sa
po prechodnom poklese v roku 2015, ktory bol
dosledkom docasného ,,otvorenia® systému,
znova vratil k dynamickému rastu. Vd'aka
priaznivému vyvoju na pracovnom trhu rastol
podobnym tempom aj sektor doplnkového
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dochodkového sporenia. Okrem rastu aktiv
zéroven pokracovala zmena ich investi¢no-
rizikového profilu. V dochodkovych fondoch
akciového avyvazeného zamerania rastol
podiel akciovej zlozky. Dlhopisové
dochodkové fondy zvysili podiel aj duraciu ich
dlhopisového portfélia, atym aj mieru
vystavenia voc¢i urokovému riziku. Podiel
prostriedkov uloZenych v bankéch a investicii
do slovenskych Sstatnych dlhopisov sa
znizoval. Niektoré fondy DDS mierne zvysili
svoje investicie do dlhopisov s niz§im
ratingom. Vdaka pozitivnemu vyvoju na
finanénych  trhoch, najmd  akciovych,
zaznamenali kladni vynosnost vsetky typy
dochodkovych fondov, priCom najvyssia
vykonnost' bola v skupine fondov s vys§im
podielom akciovej zlozky.

Rast investicii do podielovych fondov sa

V porovnani S predchddzajicim  obdobim
spomalil

Spomalenie sa tykalo najmid tuzemskych
podielovych  fondov, =zatiall Co predaj
zahrani¢nych  podielovych  fondov  bol

pomerne vysoky. Jednym z faktorov bol vyber
prostriedkov institucionalnych investorov po
poklese akciovych trhov na zaciatku roka
2016, zatial' ¢o dopyt domacnosti v druhom
polroku 2016 pozvolne réstol. Prostriedky
smerovali najmd do zmieSanych a realitnych
fondov, v pripade zahraniénych fondov bol
zdujem najmd o akciové fondy. Nomindlne
zhodnotenie investicii bolo vo vSetkych
fondoch kladné, najvySSie zhodnotenie
zaznamenali akciové fondy.



1 INTEGROVANY POHIAD NA FINANCNY SEKTOR

V roku 2016 financny trh stabilne rastol

Vroku 2016 doslo Kmnarastu aktiv
finanéného sektora, pricom tempo jeho
medziroéného rastu sa VvV porovnani
S uplynulym rokom eSte mierne zrychlilo
na droven 6 %. Rast bol viditel'ny vo vic¢sine
segmentov  finanéného  trhu.  Stabilny
ekonomicky rast pretavujici sa do priaznivého
vyvoja na pracovnom trhu a zlepsSenia situacie
podnikov sa tak prejavil aj v naraste aktiv
finan¢ného sektora. Objem aktiv finan¢ného

sektora na Slovensku v uplynulom roku
po prvykrat v histérii  prekroc¢il  hranicu
100 mid. €.

Graf 1 Podiely aktiv alebo spravovaného
majetku na finan¢nom trhu
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Zdroj NBS.

Krastu finan¢ného trhu v uplynulom roku
podstatnou mierou prispel bankovy sektor,
ktory tvori viac ako dve tretiny finan¢ného
sektora. Rast aktiv bankového sektora sa
od polovice roka 2014 pohybuje nad uroviiou
5%. Stabilny rast bankového sektora
Vv poslednych rokoch suvisi najma s objemom
poskytnutych ~ tverov,  ktoré  vplyvom
priaznivého  makroekonomického  vyvoja,
priaznivého ekonomického sentimentu a
dlhodobo  nizkych  arokovych  sadzieb
zaznamenavaju v poslednom obdobi
dynamické rasty. Poistny sektor rastol

7146

Vuplynulom roku pomalSim  tempom
V porovnani s bankovym sektorom, pricom
narast jeho aktiv nepresiahol 2 %. Fondy
kolektivneho investovania zaznamenali v roku
2016 po uspesnych predchadzajucich rokoch
spomalenie svojho rastu. Nizke trokové miery
sa zrejme podpisali aj pod miernym poklesom
aktiv u obchodnikov s cennymi papiermi.
Postupné zlepSovanie finanCnej situdcie
podnikov a domacnosti sa odrazilo Vv naraste
aktiv  leasingovych  spolocnosti.  Aktiva
spolocnosti splatkového predaja naopak rastli
predovsetkym poskytovanim uverov
do zahranicia. K najrychlejsie rasticim
segmentom finan¢ného trhu vsak v minulom
roku patrili spolo¢nosti podnikajice v oblasti
dochodkového sporenia. Majetok spravovany
dochodkovymi spravcovskymi spolocnostami
sa po prechodnom znizeni vroku 2015
sposobenom vystupom casti sporitel'ov z tohto
systtmu  sporenia  vramci ,,otvorenia‘“
druhého piliera, vratil k dynamickému rastu.
Tento rast tazil zpriaznivého vyvoja
na pracovnom trhu, ked’ v uplynulom obdobi
rastol pocet zamestnanych ako aj priemerna
mzda Vv hospodarstve. Zaroven podobnymi
dynamikami ako uDSS rastol aj objem
naakumulovanych prispevkov v tretom pilieri.
Jedinym segmentom, kde doslo
Kk vyraznej$iemu poklesu aktiv, medziro¢ne az
0 Stvrtinu, bola oblast’ faktoringu. Za tymto
vyvojom vSak bolo ukoncenie Cinnosti jednej
7o spolocnosti. Po ocisteni od tohto vplyvu
objem aktiv aj v tomto segmente mierne rastol.

VidSina segmentov finan¢ného trhu sice
zaznamenala  rast  ziskovosti, avSak
rozhodujucu ulohu zohrali jednorazové
vplyvy. Aktualny makroekonomicky vyvoj
prejavujlci sa V priaznivom vyvoji
na pracovnom trhu a v zlepSeni finan¢nej
situacie podnikov, ako aj pozitivny sentiment a
vyhlad stabilného vyvoja vytvérali priaznivé
podmienky pre tvorbu zisku vo finanénom
sektore. Napriek tomuto vyvoju, ziskovost



Vv bankovom sektore vzrastla len vdaka
jednorazovym prijmom. Po odisteni o tieto
jednorazové vplyvy je mozné uz v uplynulom
roku pozorovat pokles ziskovosti bank a
rastaci tlak na obchodny model bankovych
institacii, ktory by mal v d’alSom obdobi este

narastat. Podobne, aj v poisthom sektore
dominoval vplyv prijmov jednorazového
charakteru, = vdaka  ktorym  poistovne

zaznamenali vyrazny narast zisku. V pomere
k vlastnym  zdrojom tak dosiahol zisk
najvyssie hodnoty v pokrizovom obdobi.
Po oCisteni od tychto vplyvov by zisk
poistovni v  uplynulom roku réstol len
poloviénym tempom. Dochodkové
spravcovské spolo¢nosti dokazali v minulom
roku zvysit’ svoju ziskovost’ najmi vplyvom
uspor na strane nakladov. Naopak, prepad
ziskovosti bolo v uplynulom roku mozné
pozorovat’ u spolo¢nosti doplnkového
déchodkového poistenia, prevazne v dosledku
niz§ich vynosov za zhodnotenie majetku.
Ziskovost v pomere Kk vlastnym zdrojom
ku koncu minulého roka mierne vzrastla aj
v segmente fondov kolektivneho investovania.

Graf 2 Vyvoj rentability vlastnych zdrojov
v sektoroch finanéného trhu

60% -

Déchodkové spravcovské spolognosti
DoplInkové dochodkové spoloénosti
Spravcovské spolocnosti

e Pojistovne

— Banky

50% -

40% -

30% -

20% -

10%

0%
12.12

613 1213 614 1214 615 1215 6.16 1216

Zdroj NBS.

8/46

Trend zlepSovania kvality uverovych portfolii
S vynimkou spotrebitel’skych niverov

V sektore retailu sa protichodne vyvijali
zlyhania pri uveroch na byvanie a
spotrebiteP’skych tdveroch. V stavebnych
sporite’niach indikatory zlyhania uverov
nemenia hodnoty. Kym uvery na byvanie
pokracovali v trende prakticky nulovych az
mierne zapornych zlyhani (t. j. Cisty prirastok
zlyhanych tverov bol nulovy az zaporny),
zlyhania spotrebitel'skych uverov intenzivne
rastli. To sa nasledne prejavilo aj v podiele
zlyhanych uverov, ktory uz dosiahol hodnoty
z prelomu rokov 2008 a 2009, ¢ize z obdobia
po vypuknuti finan¢nej krizy. Kreditna kvalita
portfolia stavebnych sporitelni sa svojou
charakteristikou radi medzi prvé dve
menované skupiny — sice sa nezhorSuje, ale
ani  nevyuziva  priaznivé  ekonomické
prostredie na svoje zlepsenie.

V portféliu iverov nefinanénym podnikom
pokracovali pozitivne trendy, Kk ¢omu
prispievali tak rasty trzieb, ako aj nizke
uverové sadzby. Na jednej strane poklesol
pritok novozlyhanych tiverov, na druhej strane
narastol presun z kategoérie zlyhanych tverov
medzi Standardné uvery. ZlepSenie nastalo
naprie¢ vSetkymi velkostami podnikov aj
naprie¢ ekonomickymi odvetviami, hoci
pomerne  vyrazn¢ rozdiely v Urovniach
zlyhania zostavaju nad’alej pritomné.

Rizikovy profil portfolii sa prehlboval
Vo vSetkych sektoroch financného trhu

V slovenskom finan¢nom sektore aj v roku
2016  pokracoval trend  zvySovania
vystavenia vo¢i rizikdm, a to eSte o nieco
plosnejSie ako v roku 2015. Najvyraznejsie to
bolo vidiet' pri trokovom riziku. Priemerna
durdcia portfolia, ktora je mierou stupna
citlivosti aktiv na zmenu urokovych mier,
vzrastla vo vSetkych sledovanych sektoroch.
Kym v minulom roku sa durécia zvySovala iba
Vv sektoroch zameranych na spravu aktiv (DSS,
DDS, kolektivne investovanie) v aktudlnom



sledovanom obdobi sa ktomuto trendu
pripojili aj banky a poistovne. Najviac sa
citlivost’ na vykyvy trokovych mier zvicsila

V oboch kapitaliza¢nych pilieroch
déchodkového sporenia. Narast duracie sa
prevazne  (okrem  poistovni)  odvijal

od predlzovania splatnosti portfolia dlhovych
cennych papierov.

Narast vystavenia vo€i akciovému riziku
mal tieZ plosny charakter. Vynimkou bol iba
bankovy sektor, kde navySe podiel akciovych
investicii v priemer dlhodobo nedosahuje ani
pol percenta bilancnej sumy. Aj vtomto
pripade sa vystavenie voci akciovym trhom
najviac prehibilo v dochodkovom sporeni.
V absolutnom vyjadreni boli tomuto riziku

vystavené najviac fondy treticho piliera
dochodkového sporenia, kolektivneho
investovania ~a  produkty  investi¢ného

zivotného poistenia.

O nieCo menej jednoznacnd bola situacia
pri devizovom riziku. Otvorend devizova
pozicia rastla v bankach, poistovniach a
dochodkovych fondoch druhého piliera, hoci
vo vSetkych iba mierne. Naopak pokles
vystavenia voci zmene vymennych kurzov bol
zaznamenany v tretom pilieri dochodkového
sporenia,  kolektivnom  investovani a
investicnom  zivotnom  poisteni,  teda
sektoroch, kde sa uroven tohto vystavenia
radila na zaciatku roka 2016 medzi vyssie.

Financné institicie pokracovali v zniZovani
podielu dlhopisov emitovanych na Slovensku

NajvyraznejSou Zmenou z hPadiska
regionalnej Struktiry dlhovych cennych
papierov v portféliach finanénych institucii
bol pokles podielu domacich, najmi
statnych, dlhopisov. Zopakoval sa tak vyvoj
zroku 2015, stym rozdielom, Ze vtedy sa
odohraval vo vSetkych sektoroch finan¢ného
trhu, pricom v aktudlnom sledovanom obdobi
sa zuzil na oba piliere dochodkového sporenia
a banky.
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Sektor doplnkového ddéchodkového sporenia
ako jediny zaznamenal také posuny
v regionalnej skladbe dlhopisov, ktoré by
mohli signalizovat’ pokles kreditnej kvality
tychto investicii. V doplnkovych
dochodkovych fondoch sa v priebehu roka
2016 zvysilo z3 % na 8 % agregatne] NAV
vystavenie  voC€i  rizikovejSim  krajinam
eurozony, najmi Taliansku, Spanielsku a
frsku. Déchodkové fondy druhého piliera
zvysovali zastipenie dlhopisov z rozvijajacich
sa krajin, ale iba ve'mi pozvolne, a aj celkové
vystavenie vo¢i nim na sektorovej urovni
nepresahovalo 4 % NAV.

Value-at-Risk klesla zdsluhou nizsej volatility
na finanénych trhoch

Napriek tomu, Ze rizikové parametre
portfélii sa prehlbovali naprie¢ finanénym
sektorom, celkové riziko merané metodou
Value-at-Risk medziro¢ne pomerne
vyznamne kleslo vo vSetkych sledovanych
sektoroch. Tento zdanlivy nestlad je mozné
vysvetlit nizSou volatilitou na finanénych
trhoch ku koncu roka 2016 v porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajiuceho roka.
Rozklad celkového rizika na jednotlivé zlozky
poukazuje na to, ze k jeho poklesu najviac
prispeli akciové a vSeobecné urokové riziko a
vV mense] miere aj devizové riziko. Jedine
riziko kreditnych spreadov sa medziro¢ne
mierne zvysilo.

Najvyssi stupen rizika si v priemere zachovali
fondy kolektivneho investovania, a to
z dovodu najvacsieho podielu akciovej zlozky
a najvySSej otvorenej devizove] pozicii.
V ostatnych sektoroch bola miera celkového
rizika podobna a najviac sa na iom podielalo
urokové riziko, ¢i uz vSeobecné, alebo
Specifické. Na rozdiel od poistovni,
v dochodkovych fondoch druhého piliera a
eSte viac Vv doplnkovych  doéchodkovych
fondoch malo nezanedbatel'ny vplyv aj riziko
akciové a devizové.



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 najvicsia
strata s99 %-nou pravdepodobnostou pocas 10
pracovnych dni.

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

Urokové a devizové riziko zahffiaji aj nepriame
urokové a devizové riziko, t. j. riziko, ktorému su
jednotlivé  institucie, resp. fondy  vystavené
prostrednictvom investicii do podielovych listov a ETF.

Odolnost’ financénych spolocnosti
na nepriaznivy vyvoj redlnej ekonomiky
a na finanénych trhoch bola testovana

pomocou makrostresového testovania

V ramci cvienia sa testovala odolnost’
finanéného systému V troch scenaroch,
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pricom najmi V pripade Scenara 2 sa
predpokladal vyrazny prepad realnej
ekonomiky a negativny vyvoj na finanénych
trhoch. Rast rizikovosti dochodkovych fondov
sa preukdzal aj na vysledkoch stresového
testovania. Najma dochodkové fondy druhého
piliera déchodkového sporenia sa
Vuplynulych rokoch stali viac citlivé
na pripadny negativny vyvoj na finan¢nych
trhoch. Este vyraznejsi dopad by mali pripadné
stresové scenare na dochodkové fondy
Vtretom pilieri, kde by mohli byt straty
v porovnani s fondmi DSS az dvojnasobné.
Hlavnym dévodom je vyrazne vys$i podiel
akciovej  zlozky  portfolii, ktory sa
Vv predchadzajicich rokoch postupne priblizil
K priemernému  podielu akciovej zlozky
Vv kolektivnom investovani. Vysledky
stresového testovania V tomto sektore zaroven
poukdzali na vyrazny pokles urokovych
prijmov, ktoré Vv minulosti tvorili relativne
stabilnu zlozku celkovej vynosnosti tychto
fondov. Pomerne vyrazny negativny dopad by
mali  stresové  scenare aj  V sektore
kolektivneho investovania. Vysledky sa vSak
vyrazne liSia medzi jednotlivymi typmi
fondov. Aktiva poistovni by zaznamenali
takisto pomerne vyraznGi stratu, najmi
Vv Scenari 2 je podiel priemernej straty
na aktivach porovnatelny so stratou v tretom
dochodkovom pilieri a v kolektivnom
investovani.



Graf 4 Rozdelenie dopadu makroekonomickych scenarov na finanény sektor
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg.
Poznamky: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach v désledku aplikovania

prislusnych scenarov k 31. decembru 2017.
Za banky su zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného cCistého zisku za sledované dvojrocné obdobie

na ¢istych aktivach k 31. decembru 2016.
Pri poistovniach je zahrnutda iba zmena realnej hodnoty aktiv a dopad poistnych rizik na ziskovost. Zo stresového

testovania su vynaté aktiva kryjtce technické rezervy Vv investi¢cnom Zivotnom poisteni ako aj dopad na hodnotu zaviazkov

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

Bankovy sektor

Trendy v bilancii bankového sektora

Prirastok uverov na byvanie dosahuje stdle
nové maximd

Medziro¢ny rast tverov retailu sa pocas
celého roka 2016 menil len mierne a udrzoval
sa medzi 12 % a 13 %. V tomto roku v sektore
pribudli Gvery v objeme 3,3 mld. €. Ide o trend
dosahovania novych historickych maxim
prakticky s kazdym novym mesiacom. Zaroven
iSlo o zrychlenie oproti roku 2015 a zaciatku
roka 2016, kedy sa absolutny rast tverov
mierne ustalil.

Graf 5  Medziroény rast  uverov
domacnostiam
(mld. €) Uginnost Novela zakona
odporucania 0 Gveroch (%)
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Zdroj: NBS.

Vyvoj uverov na byvanie bol vyznamne
ovplyvneny legislativnou zmenou
ustanovujucou maximalny poplatok 1%
z averov za pred¢asné splatenie s ucinnostou
od 21. marca 2016. To zaciatkom roka 2016
viedlo k miernemu spomaleniu tempa rastu
uverov, od aprila naopak k zrychleniu rastu.
Pri¢inou rastu objemu tverov bolo v prvom
rade refinancovanie s navysenim istiny, ktoré
vd’aka konkurencii viedlo k poklesu urokovych
sadzieb na trhu. Nasledne sa tak aj zvysil dopyt
po novych tveroch za vyhodnejSich cenovych
podmienok. Napriek tomuto vyvoju pocas roka
2016 tempo rastu Uverov na byvanie ani raz

nepokleslo pod 13 % medziro¢ne, a len
v decembri tesne prekrocilo hranicu 14 %.

Uzko $pecializované typy tiverov na byvanie
stracaju svoj podiel na trhu. Hypotekarne
uvery ako podsegment uverov na byvanie rastli
tempom okolo 10% roc¢ne s postupnym
spomalovanim, uvery stavebnych sporitelni
spomalili z takmer 5 % na zaciatku roka 2016
na 2% vdruhom polroku. Za pretrvavajuci
rychly rast uverov na byvanie tak zostdvaju
zodpovedné najmid ostatné Uvery na byvanie
S tempom rastu prekrac¢ujicim 18 % medziro¢ne
vV druhom  polroku. Posledna  menovana
kategoria dosiahla dlhodobym rastom troven
65 % vSetkych tverov na byvanie. Hypotekarne
uvery klesli uz na 25 % a uvery stavebnych
sporitel'ni na 10 % objemu Gverov na byvanie
v sektore.

Priemerné urokové sadzby na novych
uveroch na byvanie tieZ reagovali na zmenu
maximalnej odplaty za predcéasné splatenie
uveru ana nasledni zvySeni konkurenciu
v sektore. Medzi februdrom a aprilom 2016
zaznamenali pokles 0 0,5 p. b. a napriek miernej
naslednej korekcii uz neprekrocili uroven 2 %.
Obdobn, no onieCo plynulejSiu reakciu
zaznamenali aj hodnoty RPMN. Pokles nastal
pri  vSetkych  hlavnych  typoch  uverov
na byvanie. Poklesol aj rozdiel turokovych
sadzieb na stave uverov a na novej produkcii
na 0,7 p. b., ¢o je najmenej za takmer 4 roky.

AZ dve tretiny uverov na byvanie je
poskytovanych so splatnost’ou nad 25 rokov.
OnieCo nizSie hodnoty dosahuju uvery
narefinancovanie, najmd ak nedochadza
k materialnemu navySeniu istiny. NBS limituje
tieto Uvery splatnostou maximalne 30 rokov
(s vynimkou malého podielu tiverov). Niektoré
banky vyc¢nievaji pri dlhych splatnostiach
refinan¢nych Gverov.
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Graf 6 Vyvoj turokovych sadzieb a RPMN
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Poznamka: RPMN — ro¢né percentualna miera nakladov.

Podiel averov s LTV nad 80 % sa ku koncu
roka 2016 zvysil aZ na 49 % produkcie’.
Pri refinancovani s navySenim je sice podiel
uverov s LTV nad 80 % asi 08 p. b. nizsi ako
pri novych uveroch, avSak na prelome rokov
2014 a 2015 tento rozdiel dosahoval az 12 p. b.
Uvery sLTV nad 80% st od januéra
regulované maximalnym podielom 50 %
na produkcii. Uvery s LTV nad 90 % naopak
vyrazne poklesli a S rezervou spinali
poziadavky NBS.

Graf 7 Podiel uverov podla vysky LTV
na novej produkcii
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Zdroj: NBS.
Poznamka: * Udaje za 4Q14 predstavuju len november a
december 2014.

1 . , v s . , .
Pri analyze LTV sa pouZivaju Udaje za novu produkciu
okrem refinancovania bez materialneho navysenia.

Spotrebitel’ské uvery rychlo rastu, rdstol aj
objem a splatnost’ individudlnych vverov

Spotrebitel’ské uvery zaznamenavali
spomal’ujuci relativny, ale takmer
konStantny absolitny medziro¢ny rast. Pocas
roka 2016 spomalili z tempa relativneho rastu
takmer 16% na 13,8 % vdecembri 2016.
V absolutnom vyjadreni bol medzro¢ny rast
poCas roka stale okolo 550 mil. €. Ide stale
0 najrychlejs§i rast spotrebitel'skych uverov
Vv eurozone. Novej produkcii Coraz viac
dominovali spotrebitel'ské tivery so splatnost’ou
nad 7 rokov (odporucany limit je 8 rokov),
celkovo ich podiel narastol z asi 60 % na vyse
70 % za dva roky. Pri refinancovani dokonca
prekrocili podiel 80 % produkcie v poslednom
Stvrtroku 2016. Ide o prehlbovanie dlhodobého
trendu.

Priemerné turokové sadzby k decembru 2016
dosiahli 9,0 %, RPMN 9,7 %. Urokové sadzby
na stave uverov napriek sustavnému poklesu
zaostavaju za novou produkciou, v priemere su
oviac ako 15p.b. vySSie nez na novej
produkcii.

Dominancia bankového sektora
nad nebankovym V spotrebnom financovani
sa prehlbovala. Kym nebankové portfolio
stagnuje s hodnotou 1,2mld. €, bankové
dokédzalo len za posledné dva roky narast
0 takmer rovnaku hodnotu (1,1 mid. €). Podiel
nebankovych spotrebitel'skych tverov na trhu
sa tak znizil na 22 % k decembru 2016.

V bankovej aj nebankovej produkcii
spotrebitel’skych tverov rastie podiel novych
uverov Svelkym objemom a dlhou dobou
splatnosti®, a to napriek tomu, Ze v priemere
nedoslo K cenovému zvyhodneniu tychto
produktov. V nebankovych spolo¢nostiach ide
v oboch parametroch o nizSie, no intenzivne
rastice hodnoty. NavySe, priinou nie je vyvoj
Vv lizingu, kde takéto uvery su do istej miery

2y zmysle vykaznictva RPMN ide o Uvery s objemom nad
6500 € a splatnostou nad 5 rokov.
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ocakavatelné, ale v spolo¢nostiach splatkového
predaja.

Graf 8 Podiel spotrebitel’skych 1verov
s vePkym objemom a dlhou dobou splatnosti
na novej produkcii

Uvery so splatnostou
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Nebankové spolo¢nosti

Zdroj: NBS.
Poznamka: Udaje predstavuju trojmesaény plavajici
priemer.

Na trhu nebankovych spolocnosti sa
odchodom niektorych veritePov zvysSuje
koncentracia. Len tri spolo¢nosti spolu tvoria
dve tretiny trhu, ostatné spolo¢nosti nedosahuji
individuélny podiel viac ako 10 %.

Ostatné typy retailovych dverov uz niekol’ko
rokov len okrajovo vplyvaji na dynamiku
retailového portfolia, v poslednych 2 rokoch
zaznamenali uplnu stagnaciu. Patria sem
preCerpania a revolvingové uvery, kreditné
karty a rezidualna kategoria ostatnych uverov.
K decembru 2016  predstavovali  spolu
2,3 mld. €, ¢ize 8 % stavu retailovych uverov.

V pravidelnom dotazniku 0 uverovych
Standardoch banky uviedli, Ze pocas roka
2016 sa Standardy menili len mierne, na
sprisiiovanie poukazovali najmi malé banky.
Naopak, bol zaznamenany plo$ny narast dopytu
po vSetkych typoch tverov, podporeny
spotrebitel'skou ddoverou (ktord tUzko stvisi
S0 zamestnanostou),  nizkymi  Urokovymi
sadzbami, refinancovanim a vyhliadkami
na trhu nehnutelnosti. V najblizSej budicnosti
ocakavaju banky mierne sprisnenie Uverovych

Standardov a aj pokracujici, hoci miernejsi
narast dopytu po uveroch.

Podiel finan¢ného sprostredkovania verov
na byvanie vzrastol, vzajomné podiely
najvyznamnejSich spolo¢nosti sa vyrovnali.
Podiel sprostredkovanej produkcie vzrastol
2046 9% na =zaciatku 2015 az na 54 %
V poslednom Stvrtroku 2016. ISlo o vysledok
postupného ndarastu vo viacerych bankach.
Polovica sprostredkovani pochadza
od spolo¢nosti s menej ako 0,3 % podielom na
trhu. Podiel sprostredkovania nezabezpecenych
uverov zostava nevyznamny.

Zlyhania retailovych portfolii s rozlicnymi
trendmi

Rozdiel vtrendoch zlyhanych tverov
na byvanie a spotrebitel’skych uverov sa aj
vroku 2016 prehlboval. Podiel zlyhanych
uverov na byvanie klesol do decembra 2016
na 2,3 %, bez uverov stavebnych sporitel'ni by
dosiahol dokonca 2,0 %. Cistad miera zlyhania
uverov na byvanie sa uz viac ako rok
vyznamnejSie neodchylila od nulovej hodnoty.
Podobne ako pri podiele zlyhanych tverov, aj
tento indikator dosahuje eSte lepSie hodnoty

po oc¢isteni o vplyv stavebnych sporitelni.
V takom pripade by hodnota Ccistej miery
zlyhania zostala zéporna nepretrzite

od septembra 2015. Miera zlyhania tuverov
stavebnych sporitelni v priebehu roka 2016
predstavovala 0,7 %, podiel zlyhanych tverov
4,8 %.

Naopak, podiel zlyhanych spotrebitel’skych
uverov uz viac ako rok rastie a v jesennych
mesiacoch roka 2016 dosahoval 8,8 %
(v decembri 2015 iba 7,1%), v decembri
mierne poklesol 00,2 p.b. Strmy a sustavny
rast Cistej miery zlyhania sa uZ vyrovnal
hodnote 3,0 %.

Vyrazny narast zlyhani spotrebitel’skych
uverov je v priamom kontraste s priaznivym
ekonomickym vyvojom. Indikatory kreditnej
kvality poukazuju na zhorSenie v portfoliach
pri historicky nizkej nezamestnanosti, historicky
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konkurencii sektora umoznujucej pomerne
jednoduchu  konsolidaciu uverov. ZvysSené
zlyhévanie uverov uz pocas ,,dobrych casov*

naznacuje, ze tieto uvery boli poskytnuté
pri neprimerane uvolnenych uverovych
Standardoch.

Graf 9 Cista miera zlyhania spotrebitelskych
uverov
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Pozndmka: Cistd miera zlyhania predstavuje podiel &istej
zmeny objemu zlyhanych tiverov za 12 mesiacov na stave
tiverov na zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj 0 vplyv
odpisov a odpredajov.

Vklady retailu rastli pri klesajucich urokovych
sadzbdach

Zrychl'ujice tempo medziroéného rastu
vkladov retailu zacalo od jula 2016 mierne
spomalovat’, k decembru 2016 sa dostalo
na aroven 8,7 %. Segment retailovych vkladov
ako celok znizil svoju vynosnost na 0,5 %
rocne.

Pri¢inou spomalenia rastu vkladov bol najma
vyvoj Vterminovanych vkladoch, ktorych
medzirocné tempo poklesu sa od juna az jila
2016 zrychlilo na -4,7 %. Suviselo to s prudkym
poklesom trokovych sadzieb v rovnakom
obdobi. Ich priemer sa na zaciatku roka
pohyboval okolo 1,2 %, na konci roka uz len
okolo 0,7%. Ide o0analégiu k poklesu
urokovych sadzieb na Gvery na byvanie.

V roku 2016 sa menili vzajomné pomery
jednotlivych splatnosti terminovanych

vkladov na stave vkladov. Denné vklady si
udrzovali svoj podiel, no ostatné vklady
do 7 dni takmer vymizli ztrhu. Najsilnejsia
kategoria vkladov so splatnost'ou 1 rok posilnila
svoju trhovu poziciu, podobne aj kategoria
so splatnostou nad 5 rokov, reprezentovana
takmer vylu¢ne stavebnym sporenim. Ostatné
splatnosti na trhu stracali podiel.

Naopak,  pretrvavajico  rychly rast
zaznamenali neterminované vklady, az
19.2% medziroéne kdecembru 2016.

Urokové sadzby v tomto type vkladov ku koncu
roka 2016 prvykrat dosiahli 0,0 % na novej
produkcii. Narast tejto kategorie vkladov je
prirodzenym vysledkom nizkej motivacie
ukladat finan¢né aktiva klientov
na terminované vklady.

Vklady svypovednou lehotou dosahovali
0 nieco volatilnejsi, no rychly rast v rozmedzi
16 % az 19 % medziro¢ne. Aj pri nich doslo
k miernemu poklesu urokovych sadzieb, avsak
miera poklesu bola ovela nizSia ako
pri terminovanych vkladoch. A tak sa rozdiel
medzi ich ponukanou vynosnostou medzirocne
znizil z 0,6 p. b. na 0,2 p. b. na novej produkcii.
Vzhl'adom na tento vyvoj mozno ocakavat aj
Vv blizkej buduicnosti preskupovanie vkladov
smerom  Kznizeniu stavu terminovanych
vkladov.

Rast objemu #verov podnikovému sektoru bol
pod vplyvom priaznivej ekonomickej situdcie
a prostredia nizkych urokovych sadzieb

Vroku 2016 prevladal rast objemu
podnikovych tuverov. V raste pokracovali
investi¢né uvery a uvery malym a strednym
podnikom. Objem tverov  poskytnutych
podnikom sa Vv priebehu roka 2016 vyvijal
pomerne stabilne. Rast tychto Uverov sa
pohyboval okolo trovne 6% arok 2016
zakoncCil na hodnote 5,3 %. Dobra ekonomicka
vykonnost  vplyvala na  pokraCovanie
dynamického rastu tverov so splatnostou nad
Srokov, ktoré su prevazne investicného
charakteru. Tieto Uvery predstavovali hlavny
zdroj rastu podnikového portfolia v roku 2016
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s priemernou dynamikou presahujicou 10 %.
Celkovo tak mozno pozorovat’ rast priemernej
splatnosti podnikového portfolia, ked'ze tvery
do jedného roka postupne znizovali svoju
dynamiku, kym v pripade uverov nad jeden rok
to bolo naopak. Pokles kratkodobych uverov

moze suvisiet aj Sklesajucou potrebou
financovat’ prevadzku podnikov pomocou
externych  zdrojov, ato  predovsetkym

v dosledku rastu trzieb.

V deleni podla velkosti podnikov prevladali
rozne trendy. Medzirond dynamika uverov
Vv kategorii malych a strednych podnikov sice
zaznamenala v polovici roka pokles na hodnotu
6 %, avSak tento prepad dokézala zmazat a
ukoncila rok na urovni 9 %. Na druhej strane
rast objemu uverov velkym podnikom
v priebehu roka postupne slabol a k decembru
tieto Uvery dosiahli len 1 % medziro¢ny rast.
Objem tverov velkym podnikom vykazuje
pomerne volatilny vyvoj , ¢o je vSak do velkej
miery spoOsobené relativne malym poctom
tychto podnikov.

Graf 10 Medziroéna dynamika objemu
uverov a prispevok K medziroénému rastu
objemu tverov podl’a splatnosti tveru
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Uvery podnikom v stkromnom vlastnictve
nad’alej predstavovali hlavnu ¢ast’ podnikového
portfolia a ich medzirocna dynamika bola viac
menej Vv sulade srastom celého portfolia.

V roku 2016 zintenzivnili svoj rast uverov
Staitne  podniky. Rast 1uverov podnikom
vo verejnom  vlastnictve  vSak  vykazuje
dlhodobo vyrazne volatilny vyvoj.

Pritok podnikovych tverov bol do velkej
miery koncentrovany, a to jednak z pohladu
ekonomickych odvetvi, ako ajvramci
bankového sektora. Celkovy rast uverov bol
do velkej miery formovany niekolkymi
ekonomickymi  odvetviami. Priemysel si
zachoval dlhodobo pozitivne prirastky v objeme
uverov a s koncoroénym rastom na urovni 6 %
predstavoval vyznamnu cCast’ rastu podnikového
portfolia. Najvyznamnejsi vplyv na stav Gverov
podnikom mala situacia v sektore komerénych
nehnutelnosti, ktorého rast presiahol 10 %.
Dlhodoby rast uverov sektoru komercénych
nehnutelnosti spdsobuje postupné
zvyraziiovanie veducej pozicie tohto sektora
z pohl'adu zastiipenia na celkovom portfoliu.
Knarastu podnikovych uverov vyraznejsie
prispel aj VYVOj v odvetviach
pol'nohospodarstva a administrativnych
a podpornych sluzieb. Komplikovany vyvoj
po doCerpani eurofondov z predchadzajiiceho
programového obdobia pokracoval
Vv stavebnictve, ktorého objem uverov vicsinu
roka vyrazne klesal, avSak ku koncu roka doslo
k zlepSeniu a medziroénému rastu.

Vicsina bank zaznamenala pozitivny vyvoj
vV uverove] aktivite v pripade podnikového
sektora, avSak pomerne roznorodej intenzity.
Z tejto skupiny bank vycnievala trojica bank
S vyraznym rastom podnikovych uverov, ktora
mala aj najzasadnej$i vplyv na celkovy objem
uverov podnikom.
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Graf 11 Rast uverov vdeleni podPa
ekonomickych odvetvi a zmena ich podielu
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Poznamka: Na horizontalnej osi je zobrazeny priemerny
medziro¢ny rast tverov za druhy polrok 2016.

Vertikdlna os zobrazuje zmenu podielu ekonomickych
odvetvi na celkovych tveroch podnikom (priemer
2016H2 oproti rovnakému obdobiu minulého roka).
Velkost’ bubliny zobrazuje podiel ekonomickych odvetvi
na celkovych podnikovych tiveroch.

KN — ¢innosti v oblasti nehnutelnosti, Odborné sl. —
Odborné, vedecké a technické ¢innosti.

Na grafe nie si zobrazené Administrativne a podporné
¢innosti s rastom 52 %, podielom na celkovych uveroch
3,8 % a jeho zmenou 1,2 %.

Rast tverov podnikom v domicom bankovom
sektore je vyrazne nadpriemerny pri porovnani
s ostatnymi krajinami EU. Podnikové tuvery
rastli rychlejsie len v §tyroch krajinach (Cesko,
LotySsko, Estonsko a Luxembursko) zatial' ¢o
priemer eurozOny skoncil v mierne zapornych
¢islach.

Dopytova strana tuverového trhu bola pod
vplyvom optimistického sentimentu
a prostredia nizkych urokovych sadzieb. Rast
domaécej ekonomiky moézeme oznalit’ za hlavny
faktor podporujuci dopyt po tveroch. Pozitivny
sentiment v podnikovom sektore bol dosledkom
zlepSujiiceho sa zahrani¢ného obchodu ako aj
narastu trzieb, aj ked v pripade trzieb mozno
hovorit  oslabSej dynamike v porovnani
s predchddzajicim rokom. Vyvoj trzieb bol

vSak nad’alej pomerne homogénny, ked’ vacSina
odvetvi zaznamenala ndrast. Do negativnej
medziro¢nej dynamiky sa po kratkom obdobi
rastu preklopilo stavebnictvo. Rastol aj index
ekonomického sentimentu, a to predovsetkym
pod vplyvom narastu indikdtora dovery
Vv sluzbach, priemysle a dovery spotrebitelov.
Situaciu pod¢iarkuje vyvoj investiénych uverov
a uverov malym a strednym podnikom, ktor¢ si
udrzali pomerne stabilni dynamiku, ktora bola
navyse v europskom kontexte nadpriemernou.
Banky takisto zaznamenali zotrvanie urovne
dopytu z predchadzajticich obdobi. Nutné je
vSak poznamenat’, Ze dopyt pomerne intenzivne
rastol v priebehu poslednych dvoch rokov.

Naklady na financovanie pomocou uverov
0od domacich bank zostali na porovnatel’nych
urovniach, pripade mierne klesali, napriec
vSetkymi velkostnymi kategériami tverov.
V priemere sa urokové sadzby na novych
uveroch pohybovali okolo trovne 2 %. Tento
vyvoj spolu so zvySenou mierou predcasného
splacania Gverov stal za d’al§im, aj ked’ pomerne
miernym poklesom priemernej urokovej sadzby
na stave uverov. Urokové sadzby v tomto
pripade poklesli na hodnotu 2,6 % k decembru
2016 z 2,83 % na konci prechadzajiiceho roka.
AvSak v ramci medziStatneho porovnania krajin
EU patria tirokové sadzby na stave tuverov
K tym nadpriemernym. VysSie sadzby su len
Vo vybranych juZznych krajinach eurozony
avirsku. Vpripade urokovych sadzieb
na novych tveroch patril domaci sektor taktiez
K tym vys$im. Zaroven sa zachoval pomerne
vyznamny rozdiel medzi sadzbami pontkanymi
vel’kym podnikom a sektoru malych a strednych
podnikov. Tento rozdiel dosiahol v roku 2016
hodnotu 1,5 p. b. D6vodom su pomerne vysoké
sadzby na malych uveroch, ktoré su jedny
Z najvyssich v eurozone.

Aj v pripade uverovych Standardov uviedli
banky zachovanie urovni z prechadzajuceho
obdobia. Délezitym v tomto ohlade bol vyvoj
Vv prechadzajucich obdobiach, kedy pocnic
rokom 2014 nasledovali série uvolfiovania
uverovych Standardov, ktorym predchadzal
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narast dopytu po uveroch. V kontexte rastuceho
optimizmu v ekonomike arasticeho dopytu
po tveroch mozno vnimat’ pozitivne zachovanie
urovne uverovych standardov.

V roku 2016 pokracovala optimisticka situdcia
Vv sektore komercénych nehnutel’nosti. Vybrané
indikatory vSak dosiahli uroven porovnatel’nu
S obdobim, ktoré predchadzalo financnej krize

V segmente rezidenénych nehnutel’nosti
pokracoval silnejuci dopyt VvV podobe narastu
poctu predanych bytov. Na vyvoj na dopytovej
strane trhu reagovali developeri vyrazne
zvySenou aktivitou, ked v poslednych dvoch
Stvrtrokoch priniesli na trh rekordné mnozstvo
novych, avSak  nedokonfenych  bytov.
Sozvysenym  dopytom rastla aj cena
novostavieb.

V pripade kancelarskeho segmentu viaceré
trendy indikovali vyrazny rast dopytu. Dobra

situdcia v ekonomike = pOsobi  priaznivo
napodniky aich dopyt po komerénych
priestoroch v podobe  rasticej  velkosti

zazmluvneného priestoru. Miera neobsadenych
kancelarskych priestorov tak vroku 2016
dynamicky klesala a ku koncu roka dosiahla
historické minimum na urovni 6,6 %. Na narast
dopytu reflektuje aj velkd predzmluvnenost
projektov s o¢akavanym dokonéenim v roku
2017. Na druhej strane rastuci rozsah ponuky
VO vystavbe zintenziviluje pripadny dopad
natrh v pripade Sokov v ekonomickom vyvoji.
Podobna situacia je pritomnd aj v pripade
priemyselnych a logistickych parkov
aretailovych  priestorov. Popri silnejicom
dopyte medziro¢ne poklesli vynosy vo vSetkych
segmentoch sektora komerénych nehnutelnosti,
¢o spolu so stabilnymi cenami ngjmov indikuje
rast cien komerénych nehnutel’nosti.

Uvedené trendy vSak vo viacerych pripadoch
nesu znaky nerovnovah rastovej fazy cyklu
komercnych nehnutel’nosti, ako bolo mozné
pozorovat’ v rokoch 2007 - 2008. Pre tuto fazu
je typicky vyrazny rast dopytu a ponuka
nestihajiica absorbovat’ dopyt kvoli

kon$truk¢nému oneskoreniu. Nasledny narast
obsadenosti priestorov vytvara tlak na rast cien.
Z uvedenych dovodov je dolezité, aby banky
pristupovali  k Gverovaniu  tohto  sektora
obozretne s vhodne nastavenymi uverovymi
Standardami.

Celkova zadlZenost’ podnikového sektora

pokracovala v raste

Popri naraste zadlZenosti rastla citlivost’
podnikového sektora v pripade negativneho
ekonomického vyvoja. Popri rasticom objeme
uverov poskytnutych domécimi bankami rastla
aj vacSina ostanych poloziek zavidzkov
podnikového sektora. V roku 2016 tak rastol
celkovy objem cudzich zdrojov financovania.
V pripade, ked sa tento objem vztiahne
K roénym trzbam (Graf P33) alebo HDP, mozno
pozorovat’ pomerne stabilny az mierne rastici
vyvoj schopnosti podnikov obsluhovat’ dlh.
Tento vyvoj je vSak dany rastom ekonomiky
ako aj pokraCujicim poklesom urokovych
sadzieb na stave uverov. Zarovein pri zanedbani
efektu klesajucich urokovych sadzieb doslo
v druhej polovici roka K narastu tverového
zatazenia (Graf P30). Dd&vodom bolo
prevazenie negativneho vplyvu rastu Uverov
nad pozitivnym vplyvom narastu trzieb. Navyse
ukazovatel’ celkového dlhu k vlastnym zdrojom
dosiahol nové maxima, ¢im sa podniky stavaju
citlivejsimi na negativny ekonomicky vyvoj.

Na druhej strane pozitivne moZno vnimat’ rast
likvidnych aktiv v dosledku priaznivej situacie
Vv podnikovom sektore. Pod tento vyvoj
vyznamnou mierou prispel narast vkladov
podnikového sektora. Ukazovatel' likvidnych
aktiv k celkovému dlhu medziroéne mierne
rastol, ato aj naprieck ndrastu celkového

zadlZzenia  podnikového  sektora. Zmena
Struktary dlhu podnikov vo forme zvySenia
podielu dlhodobého dlhu znizuje riziko

refinancovania v pripade Soku v ponuke tverov.
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ZlepSenie financnej situdcie podnikov sa
premietlo do vyvoja ich vkladov

Objem prostriedkov podnikov uloZenych
V domacich bankach si zachoval rasticu
dynamiku. Vklady podnikov rastli aj v roku
2016, avsak pomal$im tempom v porovnani
s predchadzajicim rokom. Priemerna
medzirond zmena objemu vkladov presiahla
5%, pricom sa jednalo o stabilny rast
Vv priebehu roka az na december, kedy doslo
K poklesu na urovni -4,5%. Vyvoj vkladov
urcovali tak ako po minulé roky neterminované
vklady. Tieto vklady rastli v priemere
Vv priebehu roka na urovni 16 %, pricom aj tu
doslo k vyraznému poklesu dynamiky na konci
roka. V pripade terminovanych vkladov sa este
zvyraznila intenzita klesajuceho trendu a ku
koncu roka stratili tieto vklady medziro¢ne
takmer 40 % svojho objemu.

Podiel zlyhanych tiverov pokracoval v poklese

Prostredie nizkych drokovych sadzieb spolu
srastom domaceho hospodarstva pozitivne
vplyvalo na schopnost’ podnikov splacat’
svoje zavazKky. Schopnost podnikov splacat’
svoje zavazky pokraCovala v miernom raste aj
vroku 2016, avsak spomalujucim tempom.
Natento vyvoj vplyval pokles urokovych
sadzieb arast objemu trzieb, ktoré znizovali
uverovu zatazenost aj napriek rastlcej
zadlZenosti podnikového sektora. Vysledkom
tak bol pozitivny vyvoj vo viacerych
ukazovatel'och kreditnej kvality.

Podiel zlyhanych 1verov klesal nepretrzite
Vv priebehu celého roka 2016 a ku koncu roka
dosiahol turoven 6,5% (7,3% k decembru
2015), ¢o je hodnota vyrazne pod priemerom
pokrizového obdobia. Za tymto vyvojom stoji
jednak rast celkového objemu podnikovych
uverov, ako aj pomerne vyrazny pokles objemu
zlyhanych uverov.

Vidsina ekonomickych odvetvi zaznamenala
pokles podielu zlyhanych 1verov, avSak
pomerne roznej intenzity. Z hlavnych odvetvi
doSlo len k miernemu zlepSeniu v pripade

priemyslu, aaj to len z dovodu rastu Gverov.
Pomerne vyznamné zhorSenie nastalo v pripade
podnikov angazujucich sa v sektore dodavky
energii. Naopak vyrazne si polepsili odvetvia
ako komer¢né nehnutelnosti, automobilovy
priemysel, maloobchod ako aj stavebnictvo
a ubytovacie sluzby. Za poklesom v sektore
komerénych  nehnutelnosti  stoji  jednak
dynamicky rast uverov, ale predovsetkym
vyrazny pokles objemu zlyhanych tuverov.
Zlyhané uvery vsak pomerne vyrazne
jednorazovo poklesli len vo vybranych velkych
bankach. Sektor komerénych nehnutelnosti
vSak nadalej zostdva vyznamnym zdrojom
potencidlnych kreditnych stradt v budtcnosti, a
to aj v suvislosti s dynamickym rastom uverov.

Objem investicii do slovenskych Statnych
dlhopisov nad’alej klesa

Pocas roka 2016 pokracoval trend poklesu
celkového objemu investicii do dlhovych
cennych papierov (05,5 % medziro¢ne) ako
aj objemu investicii do slovenskych Statnych
dlhopisov (o takmer 9 % medziro¢ne). Aj
v dosledku tohto vyvoja poklesol podiel
domacich Statnych dlhopisov na celkovych
aktivach na necelych 13 % k decembru 2016
z takmer 15 % k decembru 2015.

Na  druhej strane, objem  investicii
do zahrani¢nych Statnych dlhopisov
a do dlhopisov emitovanych bankami

(domacimi aj zahrani¢nymi) stipol. Investicie
do zahrani¢nych Statnych dlhopisov — stapli
Vo vybranych bankach, najmi do slovinskych,
pol'skych, rumunskych a rakiskych dlhopisov.
Investicie do Statnych dlhopisov tychto krajin
vSak nadalej predstavuji len mali cast
celkového portfolia tak vramci jednotlivych
bank ako aj sektora ako celku. Zo zahrani¢nych
Statnych dlhopisov si nad’alej zachovavaju
najvacsi podiel na celkovom portfoliu talianske
Statne dlhopisy s podielom necelych 6 %.
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Banky emitovali pocas roka 2016 najmi HZL

Podobne ako v minulych rokoch, aj v roku
2016 emitovali banky najmi hypotekarne
zalozné listy (HZL), ktoré tvorili takmer 90 %
celkovych emitovanych cennych papierov.
Z pohladu sektora ako celku bol nad’alej podiel
objemu emitovanych HZL na objeme
poskytnutych hypotekarnych uverov
nad pozadovanou hranicou 70 %.

Banky emitovali vyse 90 % HZL s fixnym
alebo nulovym kupoénom. Emisie s variabilnym
kuponom boli, ako Standardne, naviazané na
troj- alebo Sestmesatny EURIBOR. Emisie
s fixnym kupoénom boli do velkej miery

vstulade svyvojom vynosu slovenskych
Statnych dlhopisov.
Financovanie z centralnej banky alebo

na medzibankovom trhu bolo aj pocas roka
2016 iba nepatrnou d¢astou celkovych
zdrojov  bankového  sektora.  Zdroje
od centralnych bank tvorili k decembru 2016
iba 1% pasiv a zdroje od bank iba necelych
5%. Zdroje od zahrani¢nych bank sice rastli

medzirotne 025%, najmda vnovembri a
decembri 2016, ide vSak hlavne o narast
v pripade pobociek zahrani¢nych bank a

badateny je aj vplyv transformécie jednej
nebankovej spolo¢nosti na pobocku zahrani¢nej
banky.

Riziko koncentracie Vv domdacom bankovom
sektore sa mierne zvySilo

Domaci bankovy sektor je pomerne vyrazne

vystaveny riziku koncentracie. V pripade
podnikového sektora je dlhodobo mozné
identifikovat’  klientov, pripadne skupiny
ekonomicky  prepojenych  klientov, voci

ktorym je bankovy sektor vystaveny, ato
predovSetkym v pripade vybranych malych
astrednych bank. Vroku 2016 sa vSak
zavaznost’ tohto rizika nezvysovala.
Pri podnikovych tveroch mozno hovorit’ aj
0 odvetvovej koncentracii, ktora na konci roka
2016 mierne vzrastla. DoOvodom bol uZ
spominany rast uverov sektoru komerénych

nehnutelnosti. Tento néarast koncentracie sa
vsak netykal celého sektora, ale bol pritomny

VO Vybranych bankach. Medzi tri
najvyznamnej$ie odvetia patria komercné
nehnutelnosti, priemysel a dodavka energii

s podielom na celkovych podnikovych tiveroch
mierne prevysujucim 50 %.

Na likvidnu poziciu bank uz dlhSie obdobie
vplyvaji dva negativne trendy; rast
dlhodobych tuverov a pokles investicii
do $tatnych dlhopisov. Dominantnym vplyvom
je rast dlhodobych uverov domdcnostiam, ku
ktorym sa pocas roka 2016 pridali aj investi¢né
uvery  podnikom. Priemernd  zostatkova
splatnost’ portfolia iverov sa tak stale predlzuje.
Druhym trendom je postupny pokles investicii
do dlhovych cennych papierov, ktoré sh
hlavnym pilierom likvidnych aktiv slovenského
bankového sektora.

Dlhodobé trendy zhorsujuce likvidniu poziciu
bank sa v druhej polovici roka 2016 prehlbili

Graf 12 Hlavné ukazovatele likvidity
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Hoci oba spomenuté trendy vplyvaju
na likviditu bank uz dlhodobo, problémom
moze byt ich prehlbujica sa kombinacia.
Na jednej strane rast dlhodobych nelikvidnych
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uverov zvacsuje Casovy nesulad aktiv a pasiv.
Na druhej strane pokles investicii do dlhopisov
znamend zmensenie likvidného vankusa, ktory
je potrebny prave na rastice riziko ¢asového
nesuladu aktiv a pasiv. Tuto kombindciu
rastuceho rizika a klesajticej odolnosti dlhodobo
zmiernoval priaznivy pomer uverov
ku vkladom.  Z hladiska rizika  likvidity
naurovni bankového sektora modze dostatok
stabilnych vkladov zmiernit" pokles likvidného
vankusa.

Finanéna pozicia bankového sektora

Odhliadnuc od niekol’kych mimoriadnych
vplyvov bol vyvoj ziskovosti negativny

Cisty zisk bankového sektora medziro¢ne
vzrastol 0198 %. Tento narast bol vSak
vysledkom viacerych jednorazovych
amimoriadnych vplyvov, ktorych prehlad
uvadza Tabulka 1. Bez tychto vplyvov by
ziskovost’ medziro¢ne klesla priblizne 0 11 %.
V strate skonéili dve banky a 6 pobociek
zahrani¢nych bank.

Tabulka 1 Ziskovost’ bank bola v roku 2016
ovplyvnena viacerymi mimoriadnymi
vplyvmi

Medzirond zmena po odpo€itani jednorazovych a

- 0,
mimoriadnych vplyvov 11.2%

Mimoriadne dividendy prijaté od dcérskej spolo¢nosti +16,7p.b.
Predaj podielov spolo¢nosti VISA EUROPE3 +11,7p.b.
Prijem z mimoriadneho prevodu majetku + 18p.b.
Iné vplyvy + 0,8p.b.

Medziroéna zmena po zahmuti jednorazovych a mimoriadnych

19,8 %
vplyvov

Zdroj: NBS, webové sidla bank.

¥ Podrobnejsie informacie o tejto transakcii uvadza
Sprava o stave a vyvoji finan¢ného trhu za prvy polrok
2016.

Negativny vplyv klesajucich urokovych sadzieb
na ziskovost’ bank sa d’alej prehlbil

Najvyraznejsi vplyv mal pokles trokovych
sadzieb na Wrokové vynosy z retailovych
uverov na byvanie. Ich hodnota sa poc¢as roka
2016 znizila 011 %, ato napriek tomu, ZzZe
absolutne hodnoty medzimesacnych prirastkov
objemu uverov dosahovali historické maxima.

NajvyraznejSie sa tento pokles prejavil
vV druhom polroku, ¢o bolo dosledkom
vyraznych  zmien na trhu  spojenych

so zavedenim maximalnej vysky poplatku
za predcasné splatenie uverov na turovni 1 %
predCasne splatenej sumy. Kedze pokles
urokovych sadzieb na nové uvery sa len

postupne prenasa do priemernych sadzieb
nacelom portféliu, ateda aj do vysky
urokovych  prijmov, uvedeny efekt sa

najvyraznejSie prejavi v roku 2017. Je mozné
predpokladat, ze vroku 2018 sa pokles
urokovych vynosov  zretailovych tverov
na byvanie eSte mierne zrychli, v nasledujucich
rokoch by malo dojst k postupnému
spomal’ovaniu tohto trendu.

Klesajice urokové sadzby spomalili aj rast
urokovych vynosov zo spotrebitel’skych
uverov. Medziro¢né tempo ich rastu sa pocas
roka 2016 znizilo z 8,8 % na 4,2 %, a to napriek
zrychleniu rastu samotného objemu
spotrebitel'skych tiverov. Mozno ocakavat, ze
v priecbehu roka 2017 dosiahne objem
urokovych vynosov vtomto segmente vrchol
a nasledne zac¢ne klesat’.

Uvedené trendy V urokovych vynosoch
V retailovom sektore boli ¢iastocne
kompenzované poklesom urokovych

nakladov na vklady. Objem cistych urokovych
vynosov v retailovom sektore napriek tomu
k decembru 2016 medziroéne mierne poklesol
(0 1 %).
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Pokles cCistych  urokovych  vynosov  bol
zaznamenany aj v ostatnych sektoroch, najma
Vv sektore podnikov. Pokles urokovej vynosnosti
portfolia podnikovych uverov sa v priebehu
roka 2016 eSte zintenzivnil a medziro¢ne
poklesol z3,4% na 2,9 %. K poklesu ¢istych
urokovych prijmov  navySe prispela aj
skutocnost, ze urokové miery na vkladoch,
ktor¢ v minulosti dokdzali aspon ciasto¢ne

kompenzovat" klesajucu vynosnost’ uverov,
dosiahli takmer nulova troven. V sektore
verejnej spravy dokonca poklesli urokové

sadzby na vkladoch do zapornych hodnét.
Vynosnost  portfélia  cennych  papierov
pokracovala vo svojom dlhodobom poklese.

Pozitivny vyvoj nakladov na kreditné riziko

Vroku 2016 opiat’ pokracoval pokles
nakladov na  kreditné riziko, hoci
V porovnani s predchadzajicim obdobim sa
zmiernil. Pozitivny makroekonomicky vyvoj
Vv sektore podnikov aj domacnosti tak pomaha
kompenzovat’ vysSie uvedeny pokles urokovych
prijmov. Hlavnym faktorom bol vyrazny pokles

prirastku  zlyhanych  tiverov  podnikom.
V podnikovom portfoliu sa zaroven zvysilo
pokrytie  zlyhanych  uverov  opravnymi

polozkami. Naklady na kreditné riziko klesli aj
Vv sektore retailu. Na rozdiel od roku 2015 vSak
nastal tento pokles aj napriek tomu, Ze sa zvysil
prirastok zlyhanych spotrebitel'skych uverov,
ktoré st vicsinou nezabezpecené. Napriek tomu
vSak tvorba opravnych poloziek nad’alej
prevysuje prirastok zlyhanych tverov aj v tomto
sektore.

Negativny vplyv legislativnych zmien

Okrem vysSie uvedeného dopadu stanovenia
maximalneho poplatku za  predcéasné
splatenie uveru na byvanie ovplyvnilo
ziskovost’ bank aj regulatéorne prostredie.
Kvoli nérastu objemu bilancie bankového
sektora vzrastli ndklady na bankovy odvod,
medziro¢ne 0 9,4 %. Tento narast bol zaroven
Ciastotne kompenzovany poklesom nakladov

na prispevky do rezolu¢ného fondu.
K decembru 2016 predstavovala celkova suma
nakladov na bankovy odvod, prispevky do FOV
a rezolu¢ného fondu a poplatky za dohl'ad 16 %
zisku pred zdanenim.

Dna 9. decembra 2015 zéaroven vstlpilo
do platnosti obmedzenie na maximalnu vysku
tzv. vymennych (medzibankovych) poplatkov
pri platbach prostrednictvom platobnych kariet.
Tieto poplatky nemdzu presiahnut’ 0,2 %
objemu transakcie pri debetnych kartach
a 0,3 % pri kreditnych kartach, o predstavuje
pomerne vyrazné znizenie vysky tychto
poplatkov pred uvedenou zmenou (z Grovne
0,5% az 1,5%), atym aj dopad na ziskovost’
pre banky vydavajuce kreditné karty.

Solventnost’ bankového sektora a financna
ptika4

Pocas roka 2016 sa primeranost’ vlastnych
zdrojov bankového sektora mierne zvysila,
pricom  banky zarovein  pokracovali
v optimalizacii Struktiary kapitalu. Hodnota
ukazovatela celkovej primeranosti vlastnych
zdrojov ku konca roka 2016 medziro¢ne
vzrastla zo 17,8 % na 18,0 %. Na druhej strane,
ukazovatel  primeranosti  najkvalitnejSieho
kapitalu — zékladnych vlastnych zdrojov Tier 1
— zaznamenal pokles zo 16,0 % na 15,7 %.
Hlavnym doévodom tohto poklesu bolo, ZzZe
Vv Case rychlo rastiicej uverovej expozicie najmi
v sektore retailu si banky ponechali vo forme
zékladnych vlastnych zdrojov Tier 1 len 8 %
zisku vykézaného vroku 2015. Na druhej
strane, materské spolocnosti niektorych bank
Cast’ zisku vyplateného vo forme dividend
vratili vo forme menej kvalitného kapitalu,
takZe celkova kapitalova primeranost’ vzrastla.

* Tato Gast analyzy vychadza z predbeznych udajov

k 31.12.2016, ked’ze ku diiu vypracovania analyzy neboli
este prislusné vykazy od bank uzatvorené.
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Mierny pokles zaznamenal aj ukazovatel’
finan¢nej paky. Tento ukazovatel’ je podielom
vlastnych zdrojov Tier 1 k celkovej (rizikovo
nevazenej) vyske expozicie. Jeho hodnota
za bankovy sektor ako celok sa medzirocne
znizila z 8,4 % na 8,1 %. Na zaklade navrhu
Eurdopskej komisie na zmenu nariadenia CRR
z novembra 2016 by vsak mala byt minimalna
vyska tohto ukazovatela stanovend na urovni
3%, ¢o vsetky banky presahuju minimalne
dvojnasobne. Uvedend minimalna vyska
ukazovatela finan¢nej paky by mala zacat’ platit’
dva roky po prijati navrhu novely nariadenia
CRR.

Vroku 2017 sa opitovne zvySi celkova
poziadavka na Kkapitalové vankuse. Okrem
vanku$a na zachovanie kapitalu vo vyske 2,5 %
sa od 1. januara 2017 zvysi aj kapitalovy vankuas
pre pat najvyznamnejSich bank z1%
na2 %. Odroku 2017 budi musiet vSetky
banky plnit’ aj proticyklicky kapitalovy vankus.
Jeho miera je stanovena vo vyske 0,5 %
od 1. januara 2017 pre ceské expozicie
aod 1. augusta 2017 vrovnakej vyske aj
pre domace expozicie. V priebehu roka 2018
navyse nie je vylucené d’alSie zvySenie miery
proticyklického kapitalového vankusa
pre slovenské expozicie. Banky v sucasnosti
vSetky kapitadlové poziadavky plnia, snaha
zachovat’ rasticu uverovl expoziciu ich vSak
bude v buducnosti nutit” k ¢iastoénému poklesu
miery vyplacanych dividend.

Sektor poist’ovni

Poistny sektor’ nad’alej rastie, nastali zmeny
S prichodom nového regulatorneho reZimu

Cisty zisk poistného sektora pod vplyvom
jednorazovych vplyvov dosiahol k septembru
2016 155 mil. €. Ide 0 64 % medziro¢ny narast,

> Vzhladom na lehoty na predkladanie vykazov za poistny
sektor, stanovené v nariadeni Eurdpskej komisie, neboli
Udaje za december 2016 v case pisania spravy k
dispozicii. Tato kapitola preto analyzuje stav k 30.9.2016.

zaroven je tento 9 mesacny zisk vacsi nez zisk
za cely rok 2015. Nadpolovi¢ny podiel na tomto
zisku mala len vel'mi mal4 skupina poistovni,
Vv ktorych zisk narastol predovsetkym kvoli
vyplate dividend z dcérskych spolo¢nosti. Bez
tychto jednorazovych vplyvov by zisk sektora
vzrastol asi 032 % medziro¢ne. V porovnani
s poklesom -20 % zroku 2015 ide 0 vyraznt
zmenu. Anualizované ROE poistného sektora
predstavovalo 15,5 %, anualizované ROA
2,9 %.

Technicky aj finanény vysledok V Zivotnom
aj nezivotnom poisteni zaznamenal stagnaciu
az rast. Technicky vysledok Vv zivotnom
poisteni (ocisteny o investi¢né vynosy v IZP)
bol za prvé tri Stvrtroky roka 2016 prakticky
nulovy, ¢o predstavuje narast o 28 mil. € oproti
rovnakému obdobiu roka 2015. Zaroven ide
0 nadviazanie na rastovy vyvoj zroku 2015,
Vv ktorom sa zaporny technicky vysledok zlepsil
0 19 mil. €. Podpisal sa pod to najmd pomalsi
narast rezervy na zivotné poistenie a pokles
nakladov na provizie o 6 mil. €. Prave provizie
pritom vroku 2015 medziroéne vzrastli
0 podobntt  hodnotu 7,5 mil. €. Finanény
vysledok (okrem IZP) sa medziroéne prakticky
nezmenil, zostal na Grovni 77 mil. €.
V investicnom  zivotnom  poisteni  doSlo
K narastu finan¢ného vysledku z3 mil. € na
27 mil. €.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni a
aktivnom zaisteni® vzrastol medziroéne o 70 %.
Pri¢inou bol najmid narast o4 % Vv hrubom

predpisanom  poistnom, ¢o  zodpovedalo
29 mil. €. Zaroven k rastu technického vysledku
prispeli vyznamne aj operacie
S0 zaistovatel'om.

Bez  jednorazovych  vplyvov  (najmi

spominanej vyplaty dividend) by investi¢ny

® podla reguldcie Solventnost Il je proporcionélne aktivne
zaistenie vykazované priamo v jednotlivych poistnych
odvetviach. Tato metodika sa preto aplikuje aj v
analyzach NBS. Neproporciondlne aktivne zaistenie
poistovne v SR nevykonavaju.
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vynos V Zivotnom poisteni len tesne
postatoval na pokrytie garantovaného
vynosu zo zivotného poistenia. Investicny
vynos vzrastol na 4,7 %, ale bez jednorazovych
vplyvov by doslo k poklesu na 3,51 %, pricom
odhad’  garantovanej  urokovej  sadzby
predstavoval 3,45 %.

Graf 13 Porovnanie garantovanej urokovej
sadzby so skutoénym vynosom
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I Priemernd garantovana Urokova sadzba v Zivotnom poisteni

= Investiény vynos z aktiv kryjucich technické rezervy v Zivotnom poisteni
C—lInvestiény vynos bez vplyvu jednorazovych efektov

e \/n0s 10-roénych slovenskych Statnych dihopisov

Zdroj: NBS.
Poznamka: * Udaje 0 priemernej garantovanej sadzbe nie
su za rok 2016 dostupné, ako odhad je pouzitd hodnota
z roku 2015.

Solventnost’ poistného sektora sa pohybovala
na dostatocnej urovmi. Priemerné pokrytie
SCR (kapitalovej poziadavky na solventnost’)
Vv sektore sa pocas roka 2016 menilo len mierne,

k septembru  dosiahlo 230 %, individualne
vrozpati od 120% do 330 %. V pripade
poistovni s najvys§im pokrytim doslo k jeho
poklesu.  V pokryti MCR  (minimalnej
kapitalovej poziadavky) doslo  k poklesu
na 580 %, ¢o je vsak stale dostato¢na hodnota,
rozpétie individualnych spolo¢nosti

k septembru predstavovalo hodnoty od 160 %
do 860 %.

’ Udaje o priemernej garantovanej sadzbe nie st za rok
2016 dostupné, ako odhad je pouZzitd hodnota z roku
2015.

Hrubé predpisané poistné v Zivotnom poisteni
pokleslo, nastali zmeny v rozdeleni odvetvi

Hrubé predpisané poistné v IZP pokleslo a
011% na hodnotu 146 mil. €, naklady
na poistné plnenia naopak vyrazne vzrastli
045 % na 97 mil. €, ¢o bolo zapri¢inené najma
bazickym efektom zroku 2015, kedy tieto
naklady  jednorazovo  vyrazne  poklesli
na 67 mil. €. Cisté vzniknuté naklady v IZP
dosiahli k septembru 2016 50 mil. €.

V Zivotnom poisteni (okrem IZP)8 doslo
k poklesu hrubého predpisaného poistného
02 % na hodnotu 567 mil. €, no zaroven
k poklesu nakladov na poistné plnenia 0 3 %
na 416 mil. €. Cisté vzniknuté naklady
predstavovali 100 mil. €, technicka rezerva na
zivotné poistenie vzrastla o 31 mil. €.

V zmysle Solventnosti II sa zivotné poistenie
deli na poistenie s podielom na zisku (52 %)°,
IZP (21 %), ostatné Zivotné poistenie (22 %),
zdravotné poistenie (5 %) a anuity vyplyvajice
z nezivotného poistenia (menej ako 1 %).
Zdravotné poistenie zodpovedd najmd Casti
byvalého odvetvia pripoistenia.

Cisté zasluzené poistné sa od Gistého
predpisaného poistného odchylovalo o menej
ako 1 %. Zaistenie v zivotnom poisteni zostava
nevyznamné.

Rast Vv neZivotnom poisteni, kombinovany
ukazovatel’ v poisteni aut nad hodnotou 100 %

Hrubé
poisteni

predpisané poistné V neZivotnom
, . 71 . v
a aktivnom zaisteni’® medziro¢ne

® Vzhladom na nové ¢lenenie odvetvi Zivotného poistenia
v ramci Solventnosti Il je moiné sledovat vyvoj v
Fivotnom poistenf len za IZP a suméarne za vietky ostatné
odvetvia.

Cisla v zatvorkdch indikujd podiel na hrubom
predpisanom poistnom k septembru 2016.
° podla regulacie Solventnost Il je proporcionalne
aktivne zaistenie vykazované priamo v jednotlivych
poistnych odvetviach. Tato metodika sa preto aplikuje aj
v analyzach NBS. Neproporciondlne aktivne zaistenie
poistovne v SR nevykonavaju.
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zrychlilo rast na 6,5 % a dosiahlo 788 mil. €.
Ciastoéne ide o dosledok nového ¢&lenenia
Solventnosti II, podla ktorého poistovne
odClenuju pripoistenie zo zmlav zivotného
poistenia a podl'a jeho povahy ho radia bud’ do
zivotného alebo nezivotného poistenia.

V PZP sa po uspesnom roku 2015 hrubé
predpisané poistné v prvych troch Stvrtrokoch
2016 medzirocne nezmenilo. Zasluzené poistné
vzrastlo 01,2 %. V havarijnom poisteni hrubé
predpisané poistné nad’alej zrychlovalo rast, a
to az na 9,4 % medziro¢ne, rast zaslizeného
poistného dosiahol 7,8 %. Poistenie majetku
medziro¢ne vzrastlo 0 2,6 % Vv zmysle hrubého
predpisaného poistného, zaslizené poistné
vzrastlo 02,5 %. Podiely vysSie menovanych
odvetvi na nezivotnom poisteni predstavuji

takmer zhodne 26% az 27 % hrubého
predpisaného poistného.

Z ostatnych  odvetvi vyznamnejSie zmeny
meran¢  hrubym  predpisanym  poistnym

zaznamenali asisten¢né poistenie (-25,2 %),
poistenie kaucie a finan¢nej straty (-34,9 %) a
postenie Skody na inych motorovych vozidlach
(+82,2 %).

Kombinovny ukazovatel'’! v poisteni aut
pokracuje v dlhodobom raste a k septembru
2016 bolo toto odvetvie stratové, vo vacSine
ostatnych odvetvi je jeho hodnota vyrazne
pod 100 %. Cisty kombinovany ukazovatel
poistenia aut predstavoval k septembru 2016

11

Meranie Skodovosti a nakladovosti odvetvi
nezivotného poistenia preslo pri prechode na
Solventnost Il zmenou, kombinovany ukazovatel je

mozné explicitne vy¢islit na Stvrtrotnej baze iba v Cistej
forme, t. j. po olisteni o podiel zaistovatela. Ide o Udaj
vhodny pre meranie prispevku k ziskovosti poistovni, no
poskytuje neulplnd informéaciu o celkovych trhovych
trendoch. Z tohto dévodu je dopocitany aj odhad
hrubého kombinovaného ukazovatela. Je vypocitany tak,
Ze hrubé prevadzkové naklady su odhadnuté z
agregatnej hodnoty provizii od zaistovatela, ktora bola
alikvotne rozdelend k jednotlivym odvetviam. Podiely
odvetvi na provizidch zodpovedaju koncu roka 2015.
Ostatné Udaje su vykazované explicitne.

hodnotu 101 % (97 % PZP, 104 % havarijné
poistenie). Prijaté poistné teda nepokryvalo
naklady na poistné plnenia. V pripade odhadu
hrubého kombinovaného ukazovatela by iSlo
ohodnotu 100% v pripade havarijného
poistenia a 0 98 % v pripade PZP. Po zapocitani
odvodov vo¢i SKP a MV SR by v PZP stapol
dany ukazovatel az na 108 %. Vyvoj
kombinované¢ho ukazovatela v neZivotnom
poisteni je v sulade s dlhodobym rastovym
trendom. Vynimkou bol rok 2015, v dosledku
zrusenia rezervy na zaviazok voci SKP.

Graf 14 Vyvoj $kodovosti, nakladovosti a
kombinovaného ukazovatel’a PZP v poisteni
aut
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== Nakladovost
e Kombinovany ukazovatel PZP

Zdroj: NBS.

Poznamky: Hrubé prevadzkové naklady v roku 2016 st
odhadnuté ako sucet Cistych prevadzkovych nékladov a
podielu agregatnej provizie od =zaistovatela. Podiely
odvetvi na proviziach zodpovedaji koncu roka 2015.
Kombinovany ukazovatel PZP je vypoéitany obdobne
ako kombinovany ukazovatel' stym, Ze prispevok a
zmena rezervy vo¢i SKP zvysSuje technické naklady na
poistné plnenia a odvod MV SR znizuje zasluzené
poistné.

K hodnotdm PZP do roku 2015 je zapocitané aj poistenie
zodpovednosti dopravcu, ktoré sa v rdmci Solventnosti 11
vykazuje ako stucast’ PZP.

Pri poisteni majetku kombinovany ukazovatel’
dosiahol 71 %. Z ostatnych poistnych odvetvi
nezivotného poistenia len asistencné poistenie
presahuje kombinovanym  ukazovatelom
hodnotu 100 %, a to tak v ¢istom (107 %), ako
aj v odhadovanom hrubom (110 %) vyjadreni.

25/46



Ostatné odvetvia vykazuji kombinované
ukazovatele maximalne do hodnoty 85 %.

Rozdiely medzi uctovnym  a regulatornym
pohl’adom na technické rezervy, zdporné
technické rezervy v niektorych odvetviach

Uétovna hodnota technickych rezerv vzrastla
03 %, regulatorna hodnota technickych
rezerv podl'a Solventnosti II klesla 04,5 %.
Vyvoj technickych rezerv je potrebné sledovat
Vv dvoch pohladoch — uctovnom, v ktorom
mozeme porovnavat vyvoj objemu poistenia
medzi obdobiami a regulatornom, sluziacom
na vypocet solventnosti poistovni.
V regulatornom oceneni nastali vyrazné zmeny

od 1. januara 2016, prechodom na
Solventnost’ 1.
Ucétovné  ohodnotenie technickych rezerv

V poistnom sektore medziro¢ne vzrastlo o 3 %.
V zivotnom poisteni ako celku doslo k narastu
uctovnej hodnoty technickych rezerv o5 %
k septembru 2016. Pri IZP i3lo 0 6 %, vV sumare
ostatnych odvetvi Zzivotného poistenia o 4 %
medziro¢ne. V nezivotnom poisteni poklesla
celkovd uctovna hodnota technickych rezerv
03 %.

Pomerne vyrazny rozdiel nastava
pri regulatérnom pohPade Solventnosti II.
Technickd rezerva za poistny sektor podla
Solventnosti Il je 0 8 % niZ8ia nezZ pri Gétovnom
pohlade. Pri Zivotnom poisteni je o 7 % niZSia,
a to tak VIZP, ako aj zvysku zivotného
poistenia. V nezivotnom poisteni je ocenenie

podla  Solventnosti Il  nizSie o0 13 %.
V zZivotnom poisteni zaroven dochadzalo
K vyznamnym  pohybom  rezerv = medzi
jednotlivymi  odvetviami, ked”  niektoré

poistovne zacali spravne od¢lefiovat’ odvetvia
az v priebehu roka 2016.

Odvetvie zdravotného poistenia (vratane
aktivheho zaistenia) vykazuje zaporné
technické rezervy vobjeme -86 mil.€. To
znamena, ze ocCakavané buduce poistné (Cize
okrem toho, ktoré¢ uz bolo zaplatené) je vyssie
nez ocakdvané budice poistné plnenia a

prevadzkové néklady. Ide teda o ocakavany
buduci zisk poistovni z tohto odvetvia. Vyska
tejto rezervy predstavuje 250 % predpisaného
poistného vroku 2017. Zda sa teda, ze ide
0 vysoko ziskové odvetvie. Zaporna rezerva sa
tyka 6 poistovni.

Umiestnenie technickych rezerv V poisteni
celkom (okrem IZP) k septembru 2016 je
primarne zastipené investiciami do Statnych
dlhopisov (52 %) a podnikovych dlhopisov
(30 %). Nasleduju peniazné prostriedky a vklady
(5 %), investicné fondy (5 %), investicie
do nehnutelnosti (4 %) a vlastného imania
(3%). Ostatné typy investicii nepresahuju
podiel 1%. Podiely jednotlivych investicii sa
menili aj pod vplyvom zmeny metody
oceflovania podl'a Solventnosti II.

Investicie poistného sektora do dlhopisov a
akcii smeruju najma na slovensky trh (65,3 %).
S podielmi do 6 % nasleduju Holandsko, Ceska
republika, Rakusko, Franctuzsko, Pol’sko,
Spojené Staty, Taliansko a Luxembursko.
Ostatné krajiny st zastipené podielom mensim
ako 1 %.

Slovenské Statne dlhopisy predstavuju az 31 %
vSetkych investicii poistného trhu. Aj ztohto
dovodu druhy stupeit kreditnej kvality
(zodpoveda ratingu A) pokryva 54 % vSetkych
dlhopisov a Struktarovanych cennych papierov.
Nultému stupiiu prinalezi 7 %, prvému stupiiu
12 %, tretiemu stupniu 20 % a Stvrtému stupiiu
1 %.

Dochodkové sporenie

Starobné dochodkové sporenie

Kumulacia majetku v dochodkovych fondoch
tfahanda rastucim  objemom  odvedenych
prispevkoy

Pocet sporitelov Vv systéme druhého piliera
dochodkového sporenia sa Vv priebehu roka
2016 zvysil o 33 tisic a na jeho konci dosahoval
urovenn 1 375 770. Narast zakladne sporitelov
bol v druhej polovici roka o nieco nizsi ako
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pocas prvej polovice a zaroven vyraznejSie
zaostal za prirastkom z druhého polroka 2015.

Cista hodnota majetku Vv sektore starobného
dochodkového sporenia rastla pomerne
rovnomerne pocas celého roka 2016. Zhruba
na prelome polrokov NAV dorovnala predosly
historicky rekord, zaznamenany eSte pred
poslednym otvorenim systému, a do 31.12.2016
sa NAV zvysila na nové maximum na urovni
6,94 mld. €. Celkovy ro¢ny prirastok majetku
predstavoval objem 639 mil. €, ¢o bola jedna
desatina hodnoty zo zaciatku roka. Porovnanie
rychlosti kumulacie majetku s predoslym rokom
poznacenym mimoriadnym odlevom
prostriedkov by bolo zavadzajice. V porovnani
srokom 2014 sa tempo rastu NAV mierne
spomalilo, kedZze priemernd vykonnost
dochodkovych fondov bola v roku 2016 nizsia
ako vroku 2014. Objem odvedenych
prispevkov za kalendarny rok 2016 bol vsak
najvyss$i odkedy dosSlo k uprave prerozdelenia
odvodov medzi prvym a druhym pilierom
déchodkového sporenia.

Takmer dve tretiny z prirastku NAV za rok
2016 sa vztahovali na dlhopisové garantované
dochodkové fondy. V percentualnom vyjadreni
vSak najvyraznejSie rastol objem majetku
v indexovych dochodkovych fondoch, a to az
060 %. Aj vabsolitnej hodnote sa NAV
indexovych  fondov  zvysila viac  ako
v akciovych. Z relativne nizkej urovne eSte dva
roky dozadu sa indexové fondy v kratkom case
dostali uZz na polovicu objemu akciovych
fondov. V zmieSanych dochodkovych fondoch
NAV medziro¢ne klesla, kedZe ku koncu
sledovaného obdobia zanikol dal$i z tejto
skupiny fondov. Zmiesany fond tak spravuji uz
len dve ddochodkové spravcovské spolocnosti,
¢o len podciarkuje skuto¢nost’, Ze aj celkovo bol
o tieto fondy v poslednych rokoch nizky zaujem
zo strany sporitelov. Stabilny vyvoj len
S minimalnym preskupovanim trhovych
podielov medzi jednotlivymi ddchodkovymi
spravcovskymi spolo¢nostami pokracoval aj
v roku 2016.

Narast podielu dlhovych cennych papierov
V dlhopisovych doéchodkovych fondoch a

akciového zastupenia v akciovych
dochodkovych fondoch

Skladba majetku dlhopisovych
dochodkovych fondov sa v sledovanom

obdobi vyvijala v silade s trendom, ktory je
aZ na malé preruSenia moZné pozorovat’ uz
od roku 2012. Jeho podstatou je postupné
znizovanie relativneho zastipenia prostriedkov
na uctoch vbankdch a dalSie posililovanie
dominancie  dlhovych cennych papierov
Vv portféliach tychto fondov. Podiel bankovych
vkladov klesol pocas roka 2016 v priemere
2016 % na 10 % NAV. V rovnakom case sa
dlhopisova zlozka posilnila o4 percentualne
body, ¢im sa k 31.12.2016 dostala na hladinu
82 % NAV. Uvedeny posun v Struktire majetku
dlhopisovych  dochodkovych  fondov  bol
identifikovany nielen na agregétnej urovni, ale
aj Vpripade vacsiny individualnych fondov
tohto typu. Jednou z motivacii, ktoré mohli
vV poslednych  rokoch  viest  dochodkové
spravcovské spolocnosti k odklonu od vkladov
smerom  kdlhopisom, bolo  zniZovanie
urokovych sadzieb a snaha o dosahovanie
lepSich vynosov ich fondov prostrednictvom
rastucich vystaveni na dlhopisovom trhu.

Podobny charakter medziroénych zmien
v Struktire portfolia ako pri dlhopisovych
dochodkovych fondoch bol zaznamenany aj
pri zmiesanych fondoch. Stym vyznamnym
rozdielom, Ze vich pripade neSlo o stcast
dlhodobejsieho trendu ani ploSni zmenu napriec
individualnymi  fondmi. Okrem substitucie
medzi vkladmi a dlhopismi sa v zmieSanych
dochodkovych fondoch v priemere medziro¢ne
mierne zvysil podiel akciovych investicii.

V akciovych dochodkovych fondoch aj
V uplynulom roku pokracoval proces ich
profilacie ako  jednoznacne rastovo
orientovanej, ale zaroven rizikovejSej
alternativy. To znamena, ze akciovd zlozka
tychto fondov sa v priemere d’alej rozrastla o 6
percentudlnych bodov a jej podiel na celkovej
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NAV vV tejto skupine tak tesne prekrocil dve
tretiny. Kompenzéciou tohto ndrastu bol pokles
prostriedkov investovanych tak prostrednictvom
vkladov v bankach, ako aj dlhovych cennych
papierov. ZvySeny zaujem o investicie akciovej
povahy sa prejavil takmer vo vSetkych fondoch
tohto typu aj na individualnej baze.

Vroku 2016 vzrastla nominalna hodnota
urokovych derivatov vo fondoch druhého piliera
dochodkového sporenia z nuly na 338 mil. €.
Tieto néstroje sa nachadzali  vylu¢ne
v dlhopisovych fondoch, a aj v ramci nich boli
koncentrované v malom pocte fondov. ISlo
0 urokové swapy a futures, ktoré boli do
portfolii  zaradené za ucelom  zaistenia
urokového rizika.

Pozvol’ne pokracoval trend zvySujucej sa
durdcie dlhovych cennych  papierov
Vv dlhopisovych dochodkovych fondoch

Priemerna zostatkova splatnost’ dlhovych
cennych papierov za sektor ako celok
pokracovala V pozvo’mom raste, ked sa
zurovne 5,1 roka na zaciatku sledovaného
obdobia posunula na 5,3 roka v jeho zavere.
Tento vyvoj bol ovplyvneny situdciou
v dlhopisovych doéchodkovych fondoch, kde
okrem jedného vo vSetkych ostatnych
zostatkova splatnost’ dlhopisov stupla. Naopak,
vo vacsine akciovych dochodkovych fondov sa
zostatkova  splatnost’  portfélia  dlhovych
cennych papierov v malom rozsahu skratila.
Durécia tychto nastrojov kopirovala zmeny
v zostatkovej  splatnosti. Ani  predlzovanie
tychto parametrov, spojené s prehlbovanim
vystavenia voci Urokovému riziku, nezabranilo
poklesu priemernej kuponovej sadzby dlhopisov
0 dve desatiny percentualneho bodu
na koncoro¢nych 2,3 %.

Graf 15 Vyvoj priemernej zostatkovej
splatnosti dochodkovych fondov (v rokoch)

X>XR>XRXR>XR>XR>X>XR>X>2X>X

3 Rozptie min-max Vazny priemer  ==r======~ Median
Zdroj: NBS.
Pri  terminovanych vkladoch zaznamenal
ukazovatel priemernej zmluvnej splatnosti

pozvolny pokles, aj ked situacia v sektore bola
Vv tomto ohlade heterogénna. Zaroven sa este
d’alej pomerne vyrazne zredukovala urokova
sadzba, ktora v priemere plynie dochodkovym
fondom z terminovanych vkladov uloZenych
Vv bankach. Prevazna cast’ tejto zmeny sa
odohrala este v prvom polroku 2016.

Podobne ako v predoslych rokoch sa aj pocas
roka 2016 oslabovala orientacia portfolii
dochodkovych fondov na domace aktiva. Ku
ditu 31.12.2016 bol podiel aktiv so slovenskou
protistranou na celkovej NAV 18 %, pricom

na zaCiatku januara to bolo eSte 22 %.
Dochodkové spravcovské spolo¢nosti
vo svojich ~ fondoch  zredukovali  najma

vystavenie cez vklady v domacich bankach a
vmensej miere likvidovali aj pozicie
v slovenskych §tatnych dlhopisoch. Ciastoénou
kompenzaciu bol nadkup domacich dlhopisov
od emitentov mimo verejnej spravy. Z hladiska
regionalnej Struktury stoji za pozornost’ pokles
zastupenia aktiv zo strednej a vychodnej Europy
a vdruhom polroku aj dlhopisov z Talianska.
Na druhej strane medziro¢ny nérast objemu bol
pozorovany pri dlhovych cennych papieroch
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sdomicilom v rozvijajucich sa krajindich a
danovych rajoch, aj ked’ treba dodat, ze aj
po zvyseni tieto vystavenia nedosahuju ani 5 %
NAV sektora.

Devizové vystavenia sa v uplynulom roku
menili iba nevyrazne, ¢i uz na agregatnej
urovni, alebo aj v jednotlivych dochodkovych
fondoch. Priemerny podiel aktiv
denominovanych v zahranicnych  menach
dosahoval 5 % NAV, ale pri rastovych fondoch
boli tieto hodnoty podstatne vysSie, v intervale
od 14 % az po 53 %.

Turbulentny vyvoj na finanénych trhoch
pocas viacerych epizod mal za nasledok, Ze
hodnoty  dochodkovych  jednotiek sa
s vynimkou dlhopisovych déchodkovych
fondov vyvijali tiez pomerne volatilne.
Priemerna medzirocnd nominalna vykonnost
merana k 31.12.2016 bola s9 % najvyssia
v skupine  indexovych  fondov.  Vynosy
akciovych a zmieSanych fondov dosiahli Groven
7,5 %, resp. 5 %. Dlhopisové fondy si pripisali
nominalne zhodnotenie vo vyske 1,8 %.

Zisk dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti za sektor ako celok medzirocne
stapol otretinu a dosiahol 14,4 mil. €.
Udialo sa tak napriek tomu, Ze vynosy z odplat
a provizii klesli, naymé kvoli niz§im vynosom
za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde.
Dochodkové  spravcovské spolocnosti  vSak
vyrazne zredukovali naklady na odplaty a
provizie a Ciasto¢ne aj prevadzkové ndklady.
Vsetkych Sest dochodkovych spravcovskych
spolocnosti ukoncilo rok 2016 skladnym
hospodérskym vysledkom.

2 Hodnotenie ziskovosti vychddza z predbeznych udajov
k 31.12.2016.

Doplnkové dochodkové sporenie

Rekordné prirastky poctu ucastnikov aj Cistej
hodnoty aktiv Vv doplnkovych dochodkovych
fondoch

Vroku 2016 zaznamenalo doplnkové
dochodkové  sporenie zvySenie  poctu
ucastnikov (s nenulovou zmluvou) o viac ako
24 tisic. ISlo o najvyssi prirastok za poslednych
minimalne devat rokov. Zaroven sa tym
potvrdil trend rastGceho zaujmu o sporenie
na dochodok prostrednictvom tohto systému,
ktory sa zacal odvijat od konca roka 2013.

Nadruhej strane pocet poberatelov davok
z vyplatnych  doplnkovych  déchodkovych
fondov mal wuz treti rok po sebe zostupnu
tendenciu.

Aj po stranke rastu Cistej hodnoty aktiv bol rok
2016 rekordny pokial’ sa pozerame na obdobie
od transformacie systému na sicasnii podobu
doplnkového dochodkového sporenia. Celkova
NAV vV tretom pilieri dochodkového sporenia
sa zvysila o 164 mil. €, ¢im sa koncoro¢ny stav
objemu spravovanych aktiv dostal na tGroven
1,71 mld. €. Pod historické maximum sa
podpisal subeh na jednej strane rasticej Cistej
bilancie medzi odvedenymi prispevkami a
vyplatenymi davkami, a na strane druhej
kladného zhodnotenia aktiv v doplnkovych
dochodkovych fondoch. Faktor vykonnosti sa
podielal na celkovom prirastku NAV zhruba
jednou Stvrtinou.

Hodnota NAV sa medziroéne zvySila
vo vSetkych  doplnkovych déchodkovych
fondoch s vynimkou jedného vyplatného.
Prirastok NAV bol rovnomerne rozlozeny
medzi skupinu Styroch velkych fondov
S vyvazenou investi¢nou stratégiou a skupinu
ostatnych menSich prispevkovych fondov.
Po utlme v predoSlom roku nastala vyraznejSia

akceleracia tempa kumuldcie prostriedkov
vo vyvazenych doplnkovych prispevkovych
fondoch na uaroven 7%. Objem aktiv
doplnkovych doéchodkovych fondov iného

zamerania, najmd rastovych a konzervativnych,
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pokracoval vo vysokej dynamike z minulosti a
V sledovanom obdobi sa zvicsil o §tvrtinu.

V doplnkovych dochodkovych fondoch
akciového a vyvdZeného zamerania vzrdstol
podiel akciovych investicii

NajviacSie zmeny V Struktire aktiv nastali
pocas roka 2016 V doplnkovych
déchodkovych fondoch S rastovym
zameranim. Podiel akciovych investicii na ich
celkovej NAV vzrastol z39 % az na uroven
46 %. Prevazna cast ztoho pripadala
na podielové listy a ETF akciového zamerania.
Doplnkové dochodkové spolocnosti nakupovali
tieto nastroje najmé pocas prvého polroka 2016,
naopak Vv poslednych mesiacoch sa situacia
oto¢ila a realizované boli aj Ciastocné
odpredaje. Medziro¢ne doslo aj k posilneniu
dlhopisovej  zlozky  portfolia  rastovych
doplnkovych dbéchodkovych fondov v pomere
kich NAV, a to vrozsahu 7 percentualnych
bodov. Takmer celé¢ zvySenie vystavenia voci
dlhopisovym trhom sa dosiahlo nepriamo
prostrednictvom investicnych fondov
dlhopisového charakteru, ktoré mali dovtedy iba
okrajové zastipenie v sektore doplnkového
déchodkového sporenia. Sti¢asny ndrast podielu
dlhovych aj kapitalovych nastrojov v skladbe
aktiv rastovych doplnkovych ddéchodkovych
fondov bol uskuto¢neny na ukor poklesu vahy
prostriedkov  umiestnenych na  vkladoch
v bankach z 34 % NAV na 23 % NAV. Aj ked’
popisané pohyby v Struktire aktiv boli pomerne
vyrazné, nevymykali sa zramca pravidelnej
fluktudcie, ktora dlhodobo sprevadza nastavenie
investicného mixu v tejto skupine doplnkovych
dochodkovych fondov.

Doplnkové dochodkové fondy S vyvazenou
investinou stratégiou tieZ zaznamenali
medziroéné zvySenie podielu akciového
vystavenia, aj ked’ v relativne malom rozsahu,
0 dva percentualne body NAV. Na konci roka
2016 sa tak zastupenie tejto zloZky nachadzalo
na urovni 20 %, pricom v priebehu roka
dosahovalo eSte onieCo vySSie hodnoty.

Podobnost’ s rastovymi doplnkovymi
dochodkovym fondmi bola aj vtom, Ze sa
zvysilo vyuzitie investi¢nych fondov
dlhopisovej orientdcie. Kedze ale vyvazené
doplnkové doéchodkové fondy znizili drzbu
individudlnych dlhovych cennych papierov,
celkové vystavenie voci dlhopisovym trhom sa
Vv nich dokonca V minimalnej miere
zredukovalo.

V konzervativnych doplnkovych déchodkovych
fondoch sa zvysila vaha bankovych vkladov,
takze k 31.12.2016 tesne presiahla Stvrtinu
celkovych  aktiv, priCom na  zaliatku
sledovaného obdobia to bolo 18 % NAV.
Komplementarne k tomu sa znizili investicie do
dlhopisovych nastrojov. Podobne aj v Struktare
aktiv doplnkovych vyplatnych fondov sa mierne
zvySila Cast’ prostriedkov umiestnenych na
vkladoch v bankach.

Vel’ké doplnkové dochodkové fondy potiahli
sektorovy priemer zostatkovej splatnosti nahor,
napriek poklesu tohto ukazovatel’a vo vicSine
ostatnych fondov

Vyvoj zostatkovej splatnosti dlhovych
cennych papierov bol Vv uplynulom roku
heterogénny. Na jednej strane doSlo k narastu
vazeného priemeru toho ukazovatela za cely
sektor o tristvrte roka, ¢im sa podporil
dlhodobejsi trend a historické maximum sa opat’
posunulo na novu uroven 6,4 roka. Tento
priemer bol vSak tahany nahor malou skupinou
individualnych  doplnkovych ddéchodkovych
fondov. Naproti tomu viacerym fondom sa
zostatkova splatnost’ znizovala, ¢o sa premietlo
do poklesu medidnove; hodnoty v ramci
sektora. Pomerne signifikantny bol aj narast
rozpdtia medzi minimalnou a maximalnou
hodnotou pre individudlne fondy.

Pri zmluvnej splatnosti terminovanych vkladov
bol narast sektorového priemeru o tri mesiace
na triStvrte roka v stlade so zvySujicimi sa
hodnotami VO vacsine doplnkovych
dochodkovych fondov na individualnej Grovni.
Este jednoznacnejsie bolo zostupné smerovanie
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urokovych sadzieb na terminovanych vkladoch,
ktoré sa znizili vo vSetkych fondoch, kde sa
tieto vklady vyskytovali. Priemerna hodnota sa

medziro¢ne zmenSila z0,37 % na uroven
0,22 %.
Doplnkové dochodkové fondy sa

vV sledovanom obdobi zbavovali slovenskych
Statnych dlhopisov a ich objem vV sektore
klesol 0 jednu Stvrtinu. Vyrazné znizenie
vystavenia bolo  zaznamenané aj voci
nemeckym a ceskym Staitnym dlhopisom.
Naopak vyskyt dlhopisov emitovanych vladami
Talianska a Spanielska sa v portfoliach
doplnkovych dochodkovych fondov
nezanedbatelne zvysil.

Podiel investicii  (okrem
denominovanych v cudzich menach sa
medzirocne v priemere  mierne  zvysil
a ku koncu roka tak dosahoval takmer jednu
Stvrtinu celkovych aktiv. V skupine vyvazenych
a rastovych doplnkovych dochodkovych fondov
bola tato hodnota este o nieco vyssia.

derivatovych)

Celkové priemerné nominalne zhodnotenie
aktiv za kalendarny rok 2016 dosiahlo
Vv ramci celého sektora 2,6 %, ¢o bolo zaroven
totozné s vykonnostou v podmnozine
vyvazenych  doplnkovych  déchodkovych
fondov. Najviac, 0 4,7 %, si prilepsili ucastnici
Vrastovo zameranych fondoch. Priemerny
vynos konzervativnych prispevkovych fondov a
vyplatnych fondov bol na trovniach 0,8 %,
resp. 0,1 %.

Sumarny hospodarsky vysledok doplnkovych
dochodkovych spolocnosti za rok 2016 bol
s hodnotou 2,3 mil. € 0 62 % niZsi ako v roku
2015.2 Ziskovost' v sektore sa znizila uz treti
rok v rade. V aktualnom sledovanom obdobi ide
tento pokles Vv rozhodujucej miere na tikor
prepadu vynosov za zhodnotenie majetku
V doplnkovom dochodkovom fonde. Mierne

 Hodnotenie ziskovosti vychddza z predbeznych udajov
k 31.12.2016.

kompenzujiacim elementom bolo znizenie
prevadzkovych nakladov.

Kolektivne investovanie

V kolektivnom investovani nad’alej rastol

objem spravovanych aktiv, ale pomalSie ako
V Minulych rokoch

Objem spravovanych aktiv v sektore
kolektivneho investovania na Slovensku sa
vroku 2016 rozsiril 0341 mil. € <o
V prepocte k poc¢iato¢nej hodnote
predstavovalo rast vo vySke troch percent.
Séria nepretrzitej expanzie na zéaklade velkosti
NAV sa tak natiahla na 5 kalendarnych rokov.
Zarovenn vSak iSlo o jednoznacne najmensi
absolutny aj relativny néarast v danom ¢asovom
intervale. V porovnani s rokom 2015 bol tento
prirastok polovi¢ny, a oproti rokom 2013 a
2014 takmer len tretinovy. ESte vyraznejSie
spomalenie rastového trendu sa dostavilo
pri samotnom dopyte klientov po investovani
do podielovych fondov distribuovanych
na Slovensku. Cisté predaje podielovych listov
sa vV roku 2016 prepadli na menej ako Stvrtinu
voci predchadzajicemu roku. Negativny rozdiel
medzi vySkami prirastkov NAV bol vSak
utlmeny zasluhou pomerne dobrej vykonnosti
podielovych fondov v aktudlnom sledovanom
obdobi.

Celkova  medzirona zmena objemu
spravovanych aktiv bola rozdelena medzi
tuzemské a zahrani¢né podielové fondy
v pomere 189 mil. € ku 152 mil. €, ¢im sa
obnovil v predoslom roku poruseny vzor, ze
tuzemské podielové fondy predbiehaju tie
zahranicné, pokial’ ide o velkosti absolutnych
narastov. Napriek tomu, kym pre tuzemsku ¢ast’
sektora iSlo v historickom meradle o jeden
zo slabsich rokov, tak pre zahrani¢né podielové
fondy to bol naopak treti najlepsi vysledok
od roku 2007.

V tuzemskom  sektore doslo  k miernemu
vyrovnaniu  trhovych  podielov  medzi
jednotlivymi  spravcovskymi spolo¢nostami.
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Ako jedind zaznamenala pokles NAV
Vo svojich podielovych fondoch spravcovska
spoloCnost’ s veducim postavenim na trhu,
pokial’ ide o tento ukazovatel. Hodnota aktiv
zverend ostatnym spravcovskym spolo¢nostiam
sa medziroéne zvysila vrozmedzi od 3 %
do 22 %. Ponuka tuzemskych podielovych
fondov sa za prvych sedem mesiacov roka 2016
rozsirila o 3, ale v d’alej faze 4 fondy zanikli.

Redemacie od inStitucii financéného sektora
negativne ovplyvnili vyvoj NAV na zaciatku
roka, vd’alSom obdobi vSak uf dominoval
prilev prostriedkov od domdcnosti

NajdolezitejSim faktorom narastu objemu
aktiv tuzemskych podielovych fondov bolo
V sledovanom obdobi nominalne zhodnotenie
investicii. S hodnotou 85 mil. € sa Cisté predaje
podielali na celkovej zmene NAV menej ako
poloviécnym podielom, ¢o je v kontraste
S minulymi rokmi, ked’ predstavovali taziskovy
element rastového trendu.

Z hPadiska  vyvoja  Cistych  predajov
VvV tuzemskych podielovych fondoch moZno
rok 2016 rozdelit’ na tri fazy. Prvé tri mesiace
sa niesli v znameni redemacii, pocas ktorych
Klienti vybrali z tychto fondov v ¢istom viac
ako 120 mil. €. Hoci tieto odpredaje prebiehali
pocas a tesne po globalnom prepade akciovych
trhov, neda sa konStatovat, ze by v tejto
suvislosti plosne klesol dopyt po investovani do
tychto fondov. Vykézané odlevy reprezentovali
iba zniZenie krizovych investicii medzi
tuzemskymi podielovymi fondmi navzijom a
Specificki  situdciu v jednom fonde, ktory
zaznamenal vyraznejSie redemacie zo strany
bank. Pristup domécnosti bol v prvom $tvrtroku
vyckéavaci a svoje vystavenie voCi tuzemskym
podielovym fondom wudrzovali na priblizne
konStantnej urovni. Nasledujuce obdobie od
aprila do jula sa Cisté predaje tuzemskych
podielovych fondov vacSinou pohybovali okolo
nuly, s vynimkou docasného  ndvratu
vypredajov podielovych listov v jini. Pozvolny
narast dopytu domécnosti bol negativne

kompenzovany stahovanim prostriedkov zo
strany finan¢ného sektora. V tretej faze
trvajucej od augusta az dokonca roka sa
relativny optimizmus na financnych trhoch aj

Zpohl'adu ekonomického vyvoja  zrejme
premietol aj do vyraznejSicho obnovenia
zaujmu 0 investovanie prostrednictvom

tuzemskych podielovych fondov. Cisté predaje
v kazdom ztychto mesiacov dosiahli uroven
okolo 50 mil. € a opét’ to boli domacnosti, ktoré
udavali tento trend.

Peniaze klienti smerovali do zmieSanych a
realitnych podielovych fondov a vyberali
Z dlhopisovych fondov, o kopirovalo situdciu
z roku 2015

Graf 16 Zmena NAV a (isté predaje podl'a
kategorie tuzemskych podielovych fondov
(mil. €)
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o
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-200 -

Pefiazné Dhhopisové  Akciové  ZmieSané Realitné Fondy altem.

invest.

B isté predaje B ZmenaNAV

Zdroj: NBS.

Dvoma  najpredavanejSimi  kategoriami
tuzemskych podielovych fondov boli realitné
a zmieSané fondy, s Cistou ro¢nou bilanciou
93 mil. €, resp. 84 mil. €. Zaroven dosiahli aj
najvacsi narast NAV, a to v oboch pripadoch
podobne, vo vyske nieo cez 110 mil. €. Kym
pre realitné fondy to znamenalo opétovna
akceleraciu rastového trendu, tempo kumulacie
prostriedkov v zmieSanych ~ fondoch  sa
spomalilo.  Sur¢itym  odstupom  potom
nasledovali podielové fondy alternativnych
investicii, kde sa kladné predaje podielovych
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listov premietli do zvySenia NAV o 67 mil. €.
Narast objemu aktiv o 35 mil. € zaznamenali
este aj akciové fondy, avSak najmé zasluhou ich
vykonnosti, ked’Zze prilev novych prostriedkov
bol v sledovanom obdobi iba minimalny. Medzi
kategorie podielovych fondov, ktoré celili

vroku 2016 poklesu dopytu, sa zaradili
primarne  dlhopisové  fondy. Redemaécie
dlhopisovych  podielovych  fondov  boli

koncentrované do prvej polovice roka, ked
Znich odtieklo zhruba Stvrt miliardy eur.
Zmena sentimentu investorov v druhom polroku
a kladné zhodnotenie aktiv vSak napokon
zmiernili medziroény pokles NAV v tejto
skupine fondov na 116 mil. €. Podobne ako
v predoslych rokoch skoncili so zépornymi
Cistymi predajmi aj penazné podielové fondy.

Vsetky tie kategorie tuzemskych podielovych
fondov,  vktorych  vpriemere  nastala
vyznamnejSia medzirotna zmena v Struktire
aktiv, sa vyznacovali poklesom podielu vkladov
V bankéach. V akciovych a zmieSanych fondoch
sa namiesto toho posilnilo zastipenie akcii a
podielovych listov. Realitné fondy vykézali
dalsie prehibenie vystavenia vo&i trhu
nehnutelnosti a vo fondoch alternativnych
investicii vzrastla dlhopisova zlozka.

Pre zahrani¢né podielové fondy predavané
Vv SR zacal tieZ rok 2016 miernym poklesom
objemu aktiv a aZ nasledne sa obnovil
rastovy trend, S akceleraciou Vv poslednom
Stvrroku.  OdliSny  oproti  tuzemskym

podielovym fondom bol vSak vyvoj z pohladu
jednotlivych kategoérii. Jednoznacne najviac,
092 mil. €, sa zvysila cistd hodnota aktiv
akciovych fondov. Za nimi nasledovali
s prirastkom 28 mil. €  dlhopisové fondy.
V ostatnych kategdriach s vynimkou peiniaznych
bola medziro¢na zmena NAV tiez kladna, ale
vo vztahu k celkovému nérastu zahrani¢nych
podielovych fondov relativne nevyznamna.

Priemerné medziro¢né nominalne
zhodnotenie za vSetky tuzemské aj
zahrani¢né podielové fondy distribuované
VSR sa nachadzalo na urovni 2,7 %.
Z pohl'adu vykonnosti bol tak rok 2016
priaznivej$i v porovnani s predoslym rokom.
Kladny vynos zaznamenali aj vSetky kategorie
podielovych fondov jednotlivo. Najviac, takmer
7 %, zarobili v priemere podielnici akciovych
fondov. Na opacnej strane spektra s vynosom
iba tesne nad nulou skoncili peniazné podielové
fondy. Priemerné  vykonnosti  zvySnych
kategorii boli zoskupené v pomerne uzkom
pasme od 1,5 % do 3,9 %.

Celkovy zisk spravcovskych spolocnosti za
rok 2016 bol shodnotou 19,2 mil. € nizsi
oproti predoslému roku o jedno percento.
Toto porovnanie vSak bolo vyrazne ovplyvnené

jednou spravcovskou spolo¢nostou, ktord
zaznamenala  prudky prepad  ziskovosti,
ostatnym  spravcovskym spolo¢nostiam sa

naopak medzirocne hospodarenie zlepsilo.
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3 INDIKATORY OBOZRETNOSTI NA MAKROUROVNI

VSeobecné poznamky:

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

Indikatory rizik plynucich z makroekonomického prostredia

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

vybranych ekonomikach vybranych ekonomikach

65 1 65 -

60 - 60 -

55 55 -

50 7 50 7

45 45 7

40 A 40 1

35 1 35 7

% B s m oo oo caamoa oo

— Eurozbna — USA Cina (m— Eurozéna m—USA

Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Definicia indikatora je v Casti Terminologia a skratky. Poznamka: Definicia indikatora je v Casti Terminolégia a skratky.

P3 Indikatory spotrebitel’skej dovery v USA P4 Indikatory ekonomického sentimentu
V eurozone
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=== University of Michigan Consumer Sentiment Index
Zdroj: Bloomberg. Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Na grafe s0 zobrazené indexy spotrebitelskej dovery vUSA | Poznamka: Definicia indikatorov je v Casti Terminologia a skratky.
zostavované dvoma roznymi instittciami.
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P5 Vyvoj miery nezamestnanosti vo vybranych P6 Vyvoj spotrebitel’skej inflacie vo

ekonomikach (%)

C— Eurozéna

Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Sezénne ocistené.

P7 Indexy vyvoja priemyselnej produkcie vo
vybranych ekonomikach
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Zdroj: Eurostat, US Federal Reserve.
Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezonne ocistené.
P9 Saldo verejnych financii za rok 2015
Vv krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Saldo vyjadrené ako podiel na HDP v percentach.
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-2
< Y -~ & & a N A B8 o M B - S ~ F o o
Eurozéna USA 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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Zdroj: Eurostat, US Department of Commerce.
Poznamky: Rebalansované (priemer 2007=100).
Sezbnne oCistené.

P10 Hruby Statny dlh v 3. $tvrt'roku 2016
Vv krajinach EU (%)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Hruby dih vyjadreny ako podiel na HDP v percentach.
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Indikatory rizik plyntcich z finan¢nych trhov

P11 Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2015 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P13 Indexy vyvoja akciovych indexov
(31.12.2015 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P15 Strmost’ vynosovej krivky vo vybranych
ekonomikach
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droj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrena ako rozdiel vynosu do
splatnosti 10-rocnych a 3-mesacnych viadnych dihopisov.

P12 Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2015 =1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.

P14 Indexy cien akcii materskych spolo¢nosti
5 najvicsich domacich bank (31.12.2015=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS.
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P16 Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg.
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P17 Vyvoj indexov CDS spreadov P18 Vyvoj CDS materskych spolo¢nosti

(vb.b.) najvicsich slovenskych bank (v b. b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
P19 Vyvoj 3-mesa¢nych sadzieb a OIS P20 Vyvoj cien swapov naviazanych na
spreadu (v %, resp. v p. b.) inflaciu
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Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.
Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovand v ¢asti
Terminolégia a skratky.
P21 Kreditné spready 5-ro¢nych Statnych P22 Kreditné spready 5-ro¢nych Statnych
dlhopisov s vy$§ou mierou rizika (v p. b.) dlhopisov krajin strednej Europy a Nemecka
25 4 ) r 60 e S|0vensko
e lrsko 3 s CeSkia republika
20 | e Taliansko - 50 Polsko
Spanielsko 2 4 Nemecko
15 | Portugalsko - 40
Grécko

o ‘\m:\

1

L 20 0 ALG

%1 10 1

0 - T T T T 0 2

Q0 » & TR 6 e A P O N N 0D > & o A

$ $ $ 3 3 N ) N \ 3 N N N S N N N N\ N N N X
R G R G G \‘19 \‘]9 \‘.19 \‘]9 \')9 \')9 \')9 N \’)9 \‘.‘9 \‘)9
N N N N N N N N N N N NN TN O O
Zdroj: Bloomberg, NBS. Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu patroénych dihopisov = Poznamky: Na grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentudlnym vynosom 5-
emitovanych jednotlivymi krajinami a 5-roénej OIS sadzby, ktora reprezentuje = roénych Statnych dihopisov denominovanych v doméacej mene jednotlivych krajin
trokovu sadzbu na 5-rocné obdobie s nizkou mierou kreditného rizika. a 5-roénou swapovou sadzbou pre prisluSnd menu. Hodnoty si uvedené v p. b.
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Indikatory kreditného rizika podnikov

P23 Export a podnikatel’ské prostredie
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Zdroj: NBS, OECD, 8U SR.

P25 Urovelii trZieb vo vybranych odvetviach
V porovnani S obdobim 06/2007-06/2008
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P27 Urokové rozpitia pri novych tveroch
podnikom
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Zdroj: NBS, EBF.
Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesaénej sadzby EURIBOR a
priemernej sadzby na nové Uvery prislusnej kategorie

P24 Export a trzby podnikov
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Zdroj: SU SR, OECD, NBS.

P26 Vyvoj tverov a trZieb v podnikovom
sektore
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P28 Zlyhané uvery a miery zlyhania
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Zdroj: NBS.

Poznamka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu Gverov, ktoré presli
z kategorie nezlyhané do kategdrie zlyhané v priebehu roéného horizontu, ku
poCtu/objemu Gverov v kategorii nezlyhané na zaciatku roéného horizontu.
Hodnoty na pravej osi su mil. €.
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P29 Uvery V riziku P30 Uverové zataZenie — rozklad na zlozky
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Zdroj NBS. Zdroj: NBS, SU SR.
Poznamka: Zobrazené je medzikvartilové rozpétie. Poznamka: Hodnoty na pravej osi st v mil. €.
P31 Komer¢né nehnutelnosti: Ceny a P32 Komer¢né nehnutel’nosti: Predaje
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Zdroj: CBRE, NBS. Zdroj: Lexxus, a. s., NBS.
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj cien a obsadenost v Bratislave. Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.
3 . . we 3 b r r .. W I 4
P33 Porovnanie bilancie a trZieb podnikov P34 Struktura zavizkov nefinanénych
spolo¢nosti
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Indikatory kreditného rizika domacnosti

P35 Medziroc¢ny rast uverov retailu P36 ZadlZenost’ domacnosti na Slovensku a
vo vybranych Statoch
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Zdroj: NBS. Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dihu domacnosti na
disponibilnom prijme v %.
P37 Koncentracia trhu retailovych uverov P38 Pomer objemu tverov k hodnote
zabezpecenia (LTV) na novej produkcii (%)
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Spotrebitelské Gvery Uvery na byvanie | E E E 2T I3 E 3 E ‘i_ TIRsTIR
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.

Poznamka: Hodnoty predstavuju podiel na stave Uverov troch/piatich bank = Poznamka: Ukazovatel je definovany v asti Terminoldgia a skratky.
s najvacsim portfoliom prislusného typu retailového Gveru.

P39 Cisté miery zlyhania retailovych uverov P40 Podiel zlyhanych retailovych tiverov
61 g\(artilové hrozpétie r12 g, E\rlizrrﬂgﬁr{ﬁzpéﬁe 9
5 - e Priemer trhu L 10 16 - 8
4 o M r7
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. /\/\’\l—/.' L 04 | 8 -
1 oz 0 w4 Tt ~ ¢
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homTTTLoLooYohonTTTVOLOO® E8gooCNIRITILeERER OO NNRIIReE
ool irhciv vy e el S R e e N B> S R T B
Spotrebitelské Gvery Uvery na byvanie (prava os) Spotrebitelske tvery Uvery na byvanie
Zdroj: SU SR. Zdroj: NBS.

Poznamka: Cistd miera zlyhania predstavuje podiel Gistej zmeny _objemu
zlyhanych Uverov za 12 mesiacov na stave Uverov na zaciatku obdobia. Citatel je
ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.
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P41 Index spotrebitel’skej dovery a jeho zlozky

eipaiirhivir i R RN R A R R
Index spotrebitelskej dovery
e (O¢akavana finanéna situacia v domacnosti
e (QCakavanda hospodarska situacia v SR
Ocakavana nezamestnanost
Ocakavané uspory domacnosti

Zdroj: SU SR.

P43 Index realnych miezd podla vybranych
odvetvi
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Harmoniz. index spotr. cien (pravé os. romr)
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Stavebnictvo

Velkoobchod. okrem motor. vozidiel
Maloobchod. okrem motor. vozidiel

Zdroj: SU SR.

Indikatory trhovych rizik a rizika likvidity

P42 Stav poc¢tu nezamestnanych podl’a
prijmovych skupin

r 120

Pritok uchadzacov o zamestnanie Stav uchadzacov o0 zamestnanie

STXEZTHREZ X TRz T

Stredna PK

e—\/y$3ia PK Nizsia PK

Zdroj: UPSVaR.
Poznamka: Na lavej a pravej osi su poCty uchadzaCov o zamestnanie v tis.
0sdb. Prijmové kategorie su definované v ¢asti Terminoldgia a skratky.

P44 Index dostupnosti byvania
(31.3.2004 = 100)
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100 —
50 -
e [ndex dostupnosti byvania
0 Index dostupnosti byvania bez vplyvu trokovych sadzieb
&) & & P @ X N N S X B %
IO O A A

Zdroj: NBS, SU SR.
Index dostupnosti byvania je definovany v asti Terminolégia a skratky.

P45 Value at Risk pri investiciach do roznych
typov finanénych nastrojov

40% -
35% - e Otvorena pozicia v USD
30% 1 s 51060y dihopis denominovany v EUR

25%

Akciové investicie (index EUROSTOXX)
20% -
15% -
10% -

5%

Zdroj: Bloomberg,
Poznamky: Udaje vyjadruji stratu (ako % zdanej investicie), ktora by
s pravdepodobnostou 99 % nemala byt prekrocena pocas 10 dni. Tato strata bola
vypocitana na zaklade vypoctu volatility rizikovych faktorov pomocou exponenciélne
vazenych kizavych priemerov.

P46 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik
v sektore bank

Devizové riziko

20%

5%

' 10%
0,5'5/"0,
0.0%

Riziko zmeny kreditnych -~
spreadov

Akciové riziko

Urokové riziko (zmena/ N\
ekonomickej hodnoty)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadrujli stratu (ako % zaktiv) v pripade jednotlivych
scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v Casti
Terminolégia a skratky.

Svetlomodra ciara vyjadruje Udaje k 31. decembru 2015, tmavomodra 31.
decembru 2016.

Urokové riziko (precenenie)
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P47 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore
fondov DSS

Devizové riziko
0,

0%,
1.5% }
g . A% |
Riziko zmeny kreditnych - Akciové riziko
spreadov

Urokové riziko (zmena

ekonomickej hodnoty)
Zdroj: Bloomberg, NBS.
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 Udaje k 31. decembru 2015, tmavomodra 31.
decembru 2016.

P49 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik v sektore
kolektivneho investovania

Devizové riziko
2,0% -

Urokové riziko (precenenie)

15% |

1,0% |
Riziko zmeny kreditnych

Akciové riziko
spreadov

Urokové riziko
(precenenie)

Urokové riziko (zmena
ekonomickej hodnoty)

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 2015, tmavomodra 31.
decembru 2016.

P51 Ukazovatel’ ivery ku vkladom
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Zdroj: NBS.

P48 Citlivost’ na jednotlivé typy rizik
v sektore fondov DDS

Devizové riziko
0,
0%

Riziko zmeny kreditnych

~ Akciové riziko
spreadov

Urokové riziko
(precenenie)

Urokové riziko (zmena
ekonomickej hodnoty)

Zdroj: Bloomberg, NBS.

Poznamky: Udaje vyjadruju stratu (ako % zNAV) v pripade jednotlivych
scenarov analyzy senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisand v Casti
Terminoldgia a skratky. Svetiomodra ¢iara vyjadruje Udaje k 31. decembru 2015,
tmavomodra 31. decembru 2016.

P50 Citlivost’ aktiv poist’ovni na jednotlivé
typy rizik

Devizové riziko
2,0% -

Riziko zmeny kreditnych

. Akciové riziko
spreadov

Urokové riziko (zmena

ckonomickej 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 Ciara vyjadruje udaje k 31.
decembru 2015, tmavomodra 31. decembru 2016.

P52 Ukazovatel’ likvidnych aktiv
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Zdroj: NBS.
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P53 Dopad zakladného scenara a stresovych

scenarov na fondy DSS
13 4

1,25 4
12 4
1,15 4
11
1,05 4

1
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e P DEEO

2005‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 ‘ 2017 | 2018 ‘
Scenar 2

e— Scenar 1 e 7akladny scenar

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

P55 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na fondy kolektivneho investovania

2,0% 1
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e 7 3kladny scenar e Scenar 1

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.
Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty na
Cistej hodnote majetku vazeny Cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.

P57 Dodato¢né naklady poistného sektora
vyplyvajuce Z negativneho vyvoja

Vv jednotlivych stresovych scenaroch (mil. €)
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Zdroj: NBS. }
Poznamky: NPP ZP - naklady na poistné plnenia v Zivotnom poisteni.
NPP NP - naklady na poistné plnenia v nezivotnom poisteni.

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

1,05 4

1
0,95
09 1
0,85

08 1

2004 2010 \ 2011 \ 2012 \ 2013 \ 2014 \ 2015 \ 2016 \ 2017 \ 2018 \

e—Scenar 1 Scenar 2 s 74k ladny scendr

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

P56 Dopad zakladného scenara a stresovych

scenarov na aktiva poist'ovni
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Cisté trokové prijmy s Cisty zisk z precenenia - Zakladny scenar

Cisty zisk z precenenia - Scendr 2

Cisty zisk z precenenia - Scenar 1

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

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

P58 Dopad zakladného scenara a stresovych
scenarov na aktiva Unit-linked poistenia
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m— 7 4kladny scenar e—ScENar 1 Scenar 2

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet.

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

PouZitd terminoldgia

Analyza senzitivnosti — zahtha nasledujuce 4
scenare: pokles cien akcii o 10 %, oslabenie
ostatnych mien voci euru o5 %, paralelny
narast urokovych sadzieb 00,3 p.b. anarast
kreditnych spreadov na dlhopisy emitované
Gréckom, Portugalskom, frskom, gpanielskom
a Talianskom 0 2 p. b. Pri urokovom riziku sa
po¢ita dopad na precenenie  nastrojov
ocenovanych v realnej hodnote aj dopad na
ekonomicki  hodnotu,  ktory  vyjadruje
precenenie vSetkych finanénych néstrojov.
Jednotlivé typy rizik zahffiaji aj nepriame
rizika, voCi ktorym sa inStiticie vystavené
prostrednictvom investicii do podielovych
listov. Tieto nepriame rizik4 boli vypocitané na
zéklade mapovania investicii jednotlivych typov
podielovych listov na mnozinu rizikovych
faktorov.

Cistd miera zlyhania — Cistd miera zlyhania
predstavuje podiel ¢istej zmeny objemu
zlyhanych tverov za 12 mesiacov na stave
iverov na za¢iatku obdobia. Citatel’ je ocisteny
aj o vplyv odpisov a odpredajov.

Cisté irokové rozpditie — predstavuje rozdiel
medzi vynosovost'ou uverov (podiel urokovych
vynosov  Zuverov nacelkovych tveroch)
a nékladovostou vkladov (podiel urokovych
nakladov z vkladov na celkovych vkladoch).

Domadcnosti — obyvatel’stvo, teda ucty obcanov,
ekvivalent anglického pojmu ,,households*

Kombinovany — ukazovatel -  vyjadrenie
Skodovosti a ndkladovosti  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 Gveru

Miera zlyhania (default rate) — vyjadruje, aké

percento tuverov zlyhd pocas sledovaného
obdobia
Odporucanie NBS - Odporacanie NBS

¢. 1/2014 zo 7. oktobra 2014 v oblasti politiky
obozretnosti na  makrotrovni K rizikdm
spojenym S vyvojom na trhu retailovych uverov

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) -hodnota
indexu vécsia ako 50 znaCi expanziu, hodnota
mensia ako 50 kontrakciu v priemysle, resp.
sluzbéch.

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

vedecki, odborni  duSevni  zamestnanci,
technicki, zdravotnicki, pedagogicki
zamestnanci;  Strednd  prijmova  kategoria

(prijem od 600 do 800 €) - administrativni
zamestnanci (uradnici), remeselnici a kvalifik.
vyrobcovia, spracovatelia, obsluha strojov
a zariadeni; NizZSia prijmovad kategoria (prijem
do 600 €) - zamestnanci v sluzbach a obchode,
robotnici Vv pol'nohospodarstve a lesnictve,
pomocni a nekvalifikovani zamestnanci

Retail — domacnosti, zivnosti a neziskové
spolo¢nosti sliziace prevazne domacnostiam

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

Ukazovatel' primeranosti viastnych zdrojov —
podiel vlastnych zdrojov  a 12,5-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 klesnuat’ pod 1.

Ukazovatel' financnej paky — podiel Tier 1
kapitalu na celkovej vyske (rizikovo nevazenej)
stivahovych a podstvahovych expozicii.
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Unit-linked rezerva — technicka rezerva, ktora
sa vytvara zivotnom poisteni spojenom
s investicnym fondom V poistnom odvetvi A4

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

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio) —
podiel uverov klientom a suctu vkladov retailu,
vkladov podnikov a vkladov finan¢nych
spolo¢nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje

mieru financovania uverov prostrednictvom
stabilnych zdrojov od klientov. NizSia hodnota
znamena vysSiu mieru financovania uverov
vkladmi od klientov a zdroven znamend nizSiu
mieru financovania prostrednictvom
volatilnejSich finan¢nych trhov.

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

AFS portfolio aktiv drzanych na predaj
(available for sale)

AHDJ aktualna hodnota dochodkovej jednotky
b.b. bazicky bod

CP  cenny papier

CDS Credit Default Swap

DDS doplnkova dochodkova spolocnost’
DSS ddchodkova spravcovska spolocnost’

EIOPAEuropsky orgédn pre poistovnictvo a
déchodkové poistenie zamestnancov

ETF fondy obchodované na burze (Exchange
traded funds)

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

HTM portfolio aktiv drzanych do splatnosti
(held to maturity)

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

Kl kolektivne investovanie

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

OECD Organisation for Economic Cooperation
and Development

OPM  Odbor
makrourovni

politiky  obozretnosti  na

p.b. percentualny bod

PK  prijmova kategoria

PZP  povinné zmluvné poistenie

RBUZ Register bankovych tverov a zaruk
ROE vynosovost’ kapitalu (return on equity)
RPMNroc¢na percentualna miera nakladov

RWA rizikovo vazené aktiva (Risk-weighted
assets)

SKP  Slovenska kancelaria poistovatel'ov
SU SR Statisticky tirad SR

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

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