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Uvod

Narodna banka Slovenska predklada Analyzu slovenského financného
sektora pre potreby Bankovej rady NBS aj odbornej a SirSej verejnosti.

Analyzu, ako jeden z nastrojov na hodnotenie stability slovenského fi-
nancného sektora, je potrebné vnimat aj v kontexte inych publikacii NBS
v danej oblasti. Ide najmi o Spravu o finané¢nej stabilite a Stvrtroény ko-
mentar k politike obozretnosti na makrourovni, ktoré st zverejiiované na

webovom sidle NBS.

Cielom tohto dokumentu je poskytnut pohlad na aktualny stav a vyvoj
vdomacom finan¢nom sektore a upozornit na potencialne rizika. Jej systé-
movy charakter sa odrdza najma na vyuzivani stresového testovania, ktoré
umoznuje hodnotenie citlivosti financného sektora v r6znych scenaroch

vyvoja.

Posledna kapitola analyzy obsahuje skupinu vybranych indikatorov
obozretnosti na makrotrovni za hlavné oblasti rizik vo finan¢nom sektore

v grafickej podobe. Ma doplitujtci charakter k analytickému textu analyzy.

Analyza hodnoti celkovy stav, vakom sa finan¢ny sektor nachadzal k 31.12.
2019 podla idajov bankovej Statistiky. Vo viacerych Castiach analyzy boli
pouzité aj novsie tidaje, ak boli k dispozicii. V analyze nie st zohladriované
aktivity pri vykone dohladu nad individualnymi instittciami.
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Zhrnutie

Globalna ekonomika spomalila, najma pod vplyvom neistoty
v oblasti medzinarodnej obchodnej vymeny

Globalna ekonomika dosiahla v roku 2019 najhorsi vysledok od financ¢nej
krizy 2008 - 2009, jej rast dosiahol len 2,9 %. Tykalo sa to velkej Casti roz-
vijajucich aj rozvinutych ekonomik. Hlavny faktor bol Gtlm priemyselnej
produkcie v spojeni s poklesom medzinarodnej obchodnej aktivity a niz-
$im investi¢nym dopytom. Vynimkou nebola ani eurozéna, ktorej vykon-
nost klesla.

Toto spomalenie si vyziadalo reakciu zo strany centralnych bank, ktoré
sa vratili k uvolfiovaniu menovej politiky, ¢i uz islo o zniZovanie sadzieb
alebo nakup dlhopisov. Zaroven sa tym vsSak zvysila perspektiva dlhodo-
bo nizkych turokovych sadzieb a podnietil rizikovy apetit na finan¢nych
trhoch. Na dlhopisovych trhoch sa to prejavilo poklesom poZadovanych
vynosov do splatnosti, kym hlavné akciové indexy dosahovali rasty na
urovni 20 % az 30 %.

Ku koncu roka 2019 sa objavili naznaky ozivenia globalnej ekonomiky, kto-
ré vSak boli eliminované novym Sokom v podobe epidémie koronavirusu
v prvom §tvrtroku 2020. Obmedzenia vyvolané snahou o potlacenie Sire-
nia choroby budt mat negativny vplyv na vykonnost globalnej ekonomi-
ky. Akciové indexy sa prepadli najrychlejSie od velkej hospodarskej krizy.
Otvorenou otazkou ostava trvanie krizového stavu.

Rast slovenskej ekonomiky sa spomalil v reakcii na ochladenie
svetového dopytu

Hocirast slovenskej ekonomiky sa s dynamikou na trovni 2,3 % nachadzal
nad priemerom krajin EU, pribliZzne polovica krajin EU rastla rychlejsie
ako Slovensko, vratane okolitych krajin V4. NajsilnejSou zloZkou domace-
ho dopytu zostala v roku 2019 aj nadalej spotreba domacnosti, podmiene-
na mimoriadne priaznivou situaciou na trhu prace, ktory nereagoval na
ochladzovanie globalnej ekonomiky. Dalsie ochladenie svetového dopy-
tu v désledku Sirenia nakazy koronavirusu, zvysujicej sa neistoty trhov
v suvislosti s dals$im ekonomickym vyvojom, pokrac¢ovanim protekcionis-
tickych opatreni a nedosiahnutim dohody o usporiadani pobrexitovych
vztahov by mohli prispiet k vyraznejsiemu poklesu slovenskej proexport-
ne orientovanej ekonomiky.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANENEHO SEKTORA | 2019 5
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Medziro¢ny rast Gverov retailu pocas roka 2019 mierne spomaloval

Aj ked tempo rastu iverov retailu ku koncu roka kleslo na 7,9 %, stale patri
medzi najvyssie v EU. Tato, stle este vysoka, miera rastu iverov bola pod-
porena ekonomickymi fundamentmi, najma silnym trhom prace a rastom
miezd. Dolezitymi faktormi rastu Giverov boli aj rasttice ceny bytov a mi-
moriadne nizke irokové sadzby. Vzhladom na rizika spojené s tymto tren-
dom prijala NBS pocas roka 2019 dalSie sprisnenia tverovych standardov.
Tieto opatrenia prispeli nielen k zniZeniu tempa rastu Gverov a zadlZzenos-

ti, ale aj k zmierneniu kreditného rizika.

Spomalenie rastu sa vo vacSej miere tykalo spotrebitelskych tverov (po-
kles na 0,2 %), kym ivery na byvanie koncom roka opat mierne zrychlili na
9,7 %. MOzZe to suvisiet s priemernou urokovou sadzbou na Gvery na byva-
nie, ktora koncom roka klesla prakticky na 1% a bola druha najnizsia v eu-
rozéne. Zaroven tento fakt mohla ovplyvnit aj vysoka miera angaZzovania
financ¢nych sprostredkovatelov najma pri refinancovani uz poskytnutych

uverov na byvanie.
Vadsina domacnosti zatial splacala uvery bez problémov

Kvalita tiverovych portfdlii sa pocas roka vyraznejsie nemenila, podiel zly-
hanych Giverov na byvanie mierne stipol na 1,7 %, zatial ¢o pri spotrebitel-
skych tveroch bol mierny pokles na 8,4 %. K stabilnej kvalite retailovych
portfdlii vyraznou mierou prispela priazniva situacia na trhu prace a po-
kracujuci pokles trokovych sadzieb, ktory zniZoval irokové naklady spot-

rebitela pri splacani tverov.

Rast uverov podnikom pocas roka spomaloval na pozadi
spomalovania ekonomiky

Spomalovanie globalnej ekonomiky sa dotklo aj slovenského podnikové-
ho sektora, najma v podobe zhorSenia sentimentu, dynamiky trzieb a spo-
malenia zahrani¢ného obchodu. Tento vyvoj sa prejavil aj v spomalovani
tempa rastu tverov podnikom, ktoré na konci roka dosiahlo 3,6 %, ¢o je pri-
bliZne Groven krajin v nasom regiéne. Podobne, trend poklesu zlyhanych
uverov podnikom sa pocas roka 2019 zastavil, ku koncu roka dokonca mier-
ne stupol.

Pocas roka klesol podiel dlhu podnikov vo vztahu k HDP aj v k vlastnym
zdrojom. Napriek celkovému zhorsSeniu situacie v podnikovom sektore,
urokové sadzby a marze klesali, najma pod vplyvom konkurencie a meno-
vej politiky. Dalsie zhorsenie situacie podnikového sektora v stivislosti so
$irenim koronavirusu sa o¢akava aj v roku 2020.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANENEHO SEKTORA | 2019 6



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Ziskovost v bankovom sektore klesla, dévodom bol pokraéujuci
pokles urokovych marzi

Aj ked cisty zisk bankového sektora medziroc¢ne stipol o 0,4 %, rentabilita
kapitalu klesla v skupine velkych aj malych bank. Dominantnym dévodom
bol najma dalsi vyrazny pokles vynosnosti retailovych averov, ktorda uz
nebolo mozné dalej kompenzovat expanziou uverov, kedZe tempo ich ras-
tu sa spomalovalo. Na druhej strane niektorym bankam pomohol pokles
urokovych nakladov na emitované dlhopisy, prijmy z dividend a pokles
nakladov na kreditné riziko. Prave tiverova aktivita, spready na dlhopisy
anaklady na kreditné riziko mo6zu citlivo reagovat na Sirenie epidémie.

Slabt ziskovost dosiahol bankovy sektor aj v porovnani s krajinami stred-
nej a vychodnej ¢asti EU, ¢o je negativne najmi z pohladu zahraniénych
investicii. Vkombinacii so zvySenim bankového odvodu hrozi utlmovanie
investicii do rozvoja slovenského bankového sektora. Pozitivnou spravou
je dobra pozicia nasho bankového sektora v ramci eurozoény, nielen o sa
tyka ziskovosti, ale aj pokrytia zlyhanych Gverov opravnymi polozkami
a prevadzkovej efektivity.

Odolnost bankového sektora ako celku sa pocas roka 2019
vyraznejSie nezmenila

Celkova primeranost vlastnych zdrojov ostala pocas roka na urovni 18,2 %,
velmi mierne zlepSenie zaznamenal ukazovatel CET 1 s koncoro¢nou hod-
notou 15,9 %. Mierne sa prehibili rozdiely medzi vyznamnymi a menej vy-
znamnymi bankami, ktoré klesli na 17,8 %, resp. vzrastli na 19,2 %. Hodnota
ukazovatela krytia likvidity sa tieZ vyraznejSie nezmenila.

Makrostresové testovanie pontuka pohlad na odolnost bank v Case stresu.
Okrem teoretického scenara, ktory na porovnanie abstrahuje od aktualne-
ho zhors$enia v ekonomike a na finan¢nych trhoch, boli vypracované dva
stresové scenare. Kalibracia oboch scenarov vychadzala z doterajsich sku-
senosti s ekonomickou a finan¢nou krizou a neobsahuje parametre aktual-
neho diania v stuvislosti s epidémiou, m6zu v8ak prispiet do diskusie o jej
moznych dopadoch na slovensky bankovy sektor.

Aj v prisnejSom zo scenarov bankovy sektor ako celok vykazuje pomerne
vysoku odolnost, celkova primeranost by vSak klesla na 12,7 %. Znamena
to, Ze niektoré banky by mali problém splnit poziadavky na vlastné zdro-
je. Ako zranitelnejsia sa ukazuje najma skupina menej vyznamnych bank.
Stresové testovanie tiez potvrdilo procyklicky charakter bankového odvo-
du, ktory v zlych casoch prehlbuje dopad krizy na bankovy sektor.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANENEHO SEKTORA | 2019 7
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Ziskatechnickérezervy v poistovniachrastli, pokles bol v klasickom
Zivotnom poisteni

V poistnom sektore dominovali vplyvy prostredia nizkych trokovych sa-
dzieb a vy$Sieho danového zatazenia produktov nezivotného poistenia.
Napriek tomu dokézali poistovne dosiahnut medziro¢ny rast zisku o 7,2 %,
a to vdaka znizeniu prevadzkovych nakladov v neZivotnom poisteni. Sol-

ventnost sektora zostala medziroéne takmer nezmenena.

V Zivotnom poisteni pretrvaval pokles zaujmu o garantované produkty,
hoci aj investi¢né Zivotné poistenie dosiahlo v roku 2019 len minimalny
medziro¢ny narast poistného. Na druhej strane, investi¢né vynosy tych
aktiv, kde riziko nesie klient, dosiahli po prepade z roku 2018 vyrazne po-
zitivne hodnoty.

V nezivotnom poisteni sa rast poistného spomalil, ¢o zrejme stiviselo s no-
vym danovym zatazenim. Napriek tomu, v désledku zniZenia prevadzko-
vych nakladov predstavovalo nezivotné poistenie hlavny prispevok k ras-
tu hospodarskeho vysledku.

Déchodkové sporenie rekordne rastlo, vynosnost sa vyrazne
zlepsila

Cista hodnota aktiv fondov druhého aj tretieho piliera déchodkového spo-
renia zaznamenala pocas roka 2019 najsilnejsi rast za niekol'ko poslednych
rokov. Bolo to v najma désledku zhodnotenia fondov a tiez aj prirastku
sporitelov, ktory bol rekordny v II. pilieri a sice pomal$i, ale predsa len ro-
bustny v III. pilieri.

Na relativne vysoka vykonnost a jej prispevok k rastu aktiv za rok 2019
v oboch pilieroch déchodkového sporenia treba vSak nahliadat aj v kon-
texte trhového vyvoja.

Historicky prirastok v podielovych fondoch vyplyval z prilevu
zdrojov od klientov a rastu cien aktiv

Po rekordnom naraste sa suma prostriedkov v podielovych fondoch dosta-
la na Groven 9,6 mld. €. Toto zvySenie vyplyvalo z kombinacie prilevu no-
vych prostriedkov od klientov a vysokej vykonnosti podielovych fondov.
Cistad hodnota aktiv sa medziro¢ne zvysila vo vietkych tuzemskych sprav-
covskych spolo¢nostiach. Cisté predaje sa zvysili vo vietkych kategériach
fondov okrem dlhopisovych, ktoré uz piaty rok zazivaji redemacie.

Priemerné nominalne zhodnotenie za vSetky tuzemské aj zahranicné po-
dielové fondy dosiahlo 8 %. Jednoznac¢ne najvyssi vynos na irovni 23 % pri-
niesli klientom akciové podielové fondy.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANENEHO SEKTORA | 2019 8



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Narast vyznamu akciovej zlozky vo fondoch déchodkového
sporenia

Investi¢na stratégia vo fondoch déchodkového sporenia odrazala vysoky
rizikovy apetit v minulom roku. Okrem narastu akciovej zlozky sa predl-
zovala duracia arastol podiel investicii do podnikovych dlhopisov na tkor

verejnej spravy.

Vo fondoch kolektivneho investovania sa Struktura aktiv jednotlivych ka-
tegérii fondov vyraznejsSie nemenila. V realitnych podielovych fondoch sa
mierne zredukovalo zastUpenie investicii realitného charakteru v pros-
pech likvidnej zlozky vkladov v bankach.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANENEHO SEKTORA | 2019 9
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1 Externy a domaci vyvoj
z pohladu stability
financ¢ného sektora

1.1 Externé prostredie

Spomalenie globalnej ekonomiky, najma pod vplyvom neistoty
v oblasti medzinarodnej obchodnej vymeny

Po vykonnostnej stranke zaznamenala svetova ekonomika v roku 2019
najhorsi vysledok od vel'kej hospodarskej krizy. Rast hrubého domaceho
produktu dosiahol 2,9 %, ¢o bolo o sedem desatin menej ako rok pred tym.
Spomalenie sa dotklo velkej casti krajin, tak rozvijajucich sa, ako aj rozvi-
nutych. Hlavnou brzdou rastu sa stal itlm priemyselnej produkcie v spo-
jeni s poklesom medzinarodnej obchodnej aktivity a s niz§im investi¢nym
dopytom. NajvyznamnejSou pri¢inou takéhoto vyvoja bol narast neistoty
a zhorsenie ekonomického sentimentu v dosledku prehlbujicich sa poli-
tickych a geopolitickych hrozieb vo svete. Prominentnu dlohu zohravala
najmai eskalacia napitia medzi USA a Cinou, ktoré v uréitej faze prerastlo
do otvorenej obchodnej vojny.

Zhorsené hospodarske pomery vo zvysku sveta vyrazne zasiahli aj do
ekonomického vyvoja v eurozéne. Nizsi odbyt produkcie do zahranicia
a opatrnejsi pristup v oblasti investi¢nych vydavkov stiahli vykonnost eu-
rozoény za rok 2019 na uroven 1,2 %. Na porovnanie, v roku 2018 blok krajin
pouzivajucich euro napredoval tempom 1,9 % a eSte rok pred tym si pripisal
rast 2,5 %.

Z pohladu sektorového ¢lenenia mala rozhodujtici vplyv na pomalsi rast
recesia v priemysle. KI'icovy bol najma pokles priemyselnej vyroby v Ne-
mecku, ktora okrem slabsieho dopytu utrpela aj v désledku narusenia vy-
robného cyklu pri prechode na prisnejsie emisné normy vautomobilovom
segmente. Nemecka ekonomika sa tak dostala v roku 2019 do opac¢ného
postavenia ako v predoslych rokoch, ked vyrazne prispievala k spomalo-
vaniu celej eurozoény.

Medzi pozitivne aspekty ekonomickej situacie v eurozone patrila relativ-
ne dobra odolnost spotrebného dopytu domacnosti, ktory sa darilo udr-
zovat zasluhou priaznivych podmienok na trhu prace. Zamestnanost sice
rastla v roku 2019 pomalsie ako v predoslom obdobi, ale miera nezamest-
nanosti sa nachadzala blizko historickych minim, ¢o prispievalo k rastu

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 1 10
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realnych miezd. Po produké¢nej stranke pozitivne smerovanie ekonomiky

podporovali sektory sluzieb a stavebnictva.

Graf 1

Rast HDP vo svete a vybranych regiénoch
(%)

5

Svet Rozvinuté krajiny Eurozéna Nemecko Rozvijajlce sa krajiny
W 2018 B 2019 2020 (p)

Zdroj: International Monetary Fund World Economic Outlook Update January 2020
Poznamka: 2020 (p) - projekcia na rok 2020 zostavena este pred vyraznej$im prepuknutim
koronavirusu.

Navrat k uvolfiovaniu menovej politiky a perspektiva dlhodobo
nizkych Grokovych sadzieb podnietili rizikovy apetit na finanénych
trhoch

Plo$né zhorsovanie hospodarskych pomerov vo svete si vyziadalo reak-
ciu zo strany centralnych bank. Globalny cyklus menovej politiky, ktory
sa prave dostaval do fazy mierneho sprisiniovania, sa pocas roka 2019 na-
hle preklopil do rezimu vyraznejSieho uvolfiovania. NajvyraznejSim pri-
spevkom k tomu bolo trojnasobné znizenie zakladnej irokovej sadzby Fe-
deralnym rezervnym systémom USA, kumulativne o 75 bazickych bodov.
Aj Eurdpska centralna banka reagovala na negativny vyvoj zniZzenim de-
pozitnej irokovej sadzby o0 10 b. b. hlbsie do zaporného pasma, na troven
-0,5 %. Okrem toho znovu aktivovala program nakupu dlhopisov v objeme
20 mld. € mesacne a prijala este dalSie podporné opatrenia na stimulaciu
ekonomickej aktivity.

Napriek zhorsenym vyhliadkam realnej ekonomiky finan¢né trhy v sle-
dovanom obdobi charakterizoval zvysSeny rizikovy apetit. Robustny
dopyt investorov po Sirokom spektre finan¢nych aj nefinan¢nych aktiv
bol reakciou na nova vlnu uvolfiovania menovych podmienok. Vo vse-
obecnosti prevladlo presvedcenie, Ze rokové sadzby zostanl na velmi
nizkych Grovniach este dlhsie, ako sa pévodne ocakavalo, ¢o je fenomén

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 1 11
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oznacovany ako ,lower for longer®. Na dlhopisovych trhoch sa to preja-
vilo poklesom poZadovanych vynosov do splatnosti v celom kreditnom
a maturitnom spektre. KedZe reakcia pri cennych papieroch dlhsich
splatnosti bola vyraznejsia, vynosové krivky sa nielen postivali nadol, ale
aj splostovali. Prudko sa zvy$oval objem dlhopisov, ktoré sa obchodovali
pri zapornom vynose. Koncom leta, ked vrcholili obavy o zdravie global-
nej ekonomiky, sa v zapornom pasme nachadzali dlhopisy s objemom az
17 bil. USD.

Akciové trhy sa vaésinu roka nachadzali v rastovom méde. Eurdpske ak-
cie reprezentované indexom Eurostoxx sa v priebehu roka posilnili o 23 %,
americky index S&P 500 narastol az o 29 %. Kym v Eurdpe to stacilo prave
na vykompenzovanie strat z predoslého roka, v USA akcie dosahovali nové
historické maxima. Snaha o hladanie vynosnejsich investi¢nych prilezi-
tosti tlacila vo viacerych krajinach nahor aj ceny nehnutelnosti.

Graf 2
Vyvoj hlavnych akciovych indexov vo svete
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Naznak pozitivheho obratu v ekonomickej oblasti z konca roka
2019 eliminovany novym sokom v podobe epidémie koronavirusu

Zaver roka 2019 a prvé tyzdne roka 2020 naznacovali moznost stabiliza-
cie ekonomickej situacie vo svete. Vicsina tzv. ,makkych® indikatorov d6-
very a sentimentu zaznamenala na prelome rokov mierny obrat smerom
k lepSiemu. Vacsi optimizmus vychadzal najma z uzavretia ¢iastkovej ob-
chodnej dohody medzi USA a Cinou, ktora by mala signalizovat obrat k lep-
Siemu vo vztahoch medzi tymito dvoma krajinami a vytvorit vychodisko
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pre dalsie rokovania. V eur6pskom kontexte k zmenseniu neistoty pomo-
hol aj definitivny odchod Spojeného kralovstva z EU.

Zacinajuc februarom 2020 perspektiva zlepsenia ekonomickych pome-
rov utrpela vaznu trhlinu. Globalnu ekonomiku neoc¢akavane zasiahol
novy Sok v podobe Sirenia epidémie koronavirusu. Choroba prepukla
v Cine a spo¢iatku sposobovala hospodarske komplikacie iba v tejto kra-
jine. Nakaza sa vSak v kratkom case rozsirila aj do inych casti sveta, naj-
novsie dost vyrazne aj v Eurépe, s epicentrom najma v Taliansku. UZ v tej-
to chvili je zrejmé, Ze obmedzenia vyvolané snahou o potlacenie Sirenia
choroby budd mat minimalne kratkodoby vplyv na vykonnost globalnej
ekonomiky. Zasiahnuta je tak dopytova stranka ekonomiky aj ponukova.
Nervozita sa prenasa aj na financné trhy. Akciové indexy sa prepadavaju
najrychlejsie od velkej hospodarskej krizy a stipa dopyt po bezpecnych
aktivach, ako su Statne dlhopisy. Federalny rezervny systém v Spojenych
Statoch uz na vzniknutt situaciu reagoval zniZenim zakladnej Girokovej
sadzby o 50 bazickych bodov. Zatial sa ako zakladny scenar predpoklada,
Ze vplyv pandémie na ekonomickd vykonnost bude kratkodoby a v druhej
polovici roka 2020 sa situacia rychlo stabilizuje do normalu. Zasadnou
otazkou vtomto kontexte je, ako dlho bude krizovy stav trvat, a ¢i sa podari
zabranit prenosu nakazy na vyraznejSiu ¢ast populécie. Ak by sa situacia
v tychto dimenziach vyvijala negativne, potom by uz hrozil vazny systé-
movy vplyv na ekonomicku aktivitu vo svete.

Rizika negativneho charakteru pre globalnu ekonomiku prevladaja nie-
len v suvislosti s koronavirusom. Neistota tykajica sa ekonomickych
a obchodnych politik USA sa sice aktualne trochu znizila, ale stale osta-
va prominentnou hrozbou pre svetové hospodarstvo. Dohoda medzi USA
a Cinou nezahtna vsetky oblasti, ktoré boli v poslednom obdobi predme-
tom sporov medzi krajinami. Otazne tiez zostava, ako budu obe strany
pristupovat k naplfianiu zmluvnych podmienok. Okrem toho Spojené
Staty hrozia zavedenim ciel a tarif aj inym krajinam, vratane eurozény.
Aj ked Spojené kralovstvo napokon na konci januara 2020 bez vaznejsich
turbulencii opustilo EU, navrat nervozity sa neda vyluéit. V roku 2020 sa
vztahy medzi Spojenym kralovstvom a EU riadia prechodnymi ustano-
veniami ukotvenymi v odchodovej dohode. Do konca roka 2020, CiZe vo
velmi kratkom Case vzhladom na povahu problému, bude potrebné vyro-
kovat trvalé podmienky buduceho partnerstva medzi oboma stranami,
¢o moéze s bliziacim sa terminom vyvolavat obavy na finan¢nych trhoch
aj vreadlnej ekonomike. Dal§im zdrojom nedavno vystupiiovaného geopo-
litického napatia je konflikt medzi USA a Irdnom. V pripade jeho dalSieho
vyostrenia by mohol mat vplyv na ceny ropy a cez tento kanal aj na sveto-
vé hospodarstvo.
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V strednodobom horizonte zostava svetova ekonomika vystavena rizi-
kam z dlhodobej kumulacie nerovnovah vo finanénom systéme. Ide pre-
dovsetkym o prehlbovanie zadlZenosti sikromného aj verejného sektora
v obdobi nizkych drokovych mier. Opa¢nou stranou tohto pribehu je zvac-
Sovanie bilancie financ¢ného sektora, kedZe cast nadobtidanych aktiv nesie
v sebe zvysSené riziko strat pre financ¢né institiicie v budicnosti v pripade
nepriaznivého vyvoja ekonomiky.

1.2 Domace prostredie

Ochladenie svetového dopytu sa prejavilo aj v spomaleni rastu
slovenskej ekonomiky, tlaky vsak aj nadalej pretrvavaju na trhu
prace

Rast slovenskej ekonomiky sa v porovnani s predchadzajiicimi rokmi
spomalil. Slovensko sa tak pridalo k viaésine krajin EU, kde v roku 2019 na-
stalo citelné spomalenie ekonomického rastu. D6vodom tohto spomalenia
bolo ochladenie svetového dopytu v dosledku realizovanych protekcionis-
tickych opatreni vo svetovom obchode a zvySenej neistoty. K spomaleniu
rastu slovenskej ekonomiky prispel najmd zahrani¢ny export, ktory zazna-
menal negativny prispevok k ekonomickému rastu. Rast ekonomiky aj na-
dalej profitoval z domacej stranky ekonomiky, kde si domaci dopyt udrzu-
je relativne stabilné urovne.

Graf 3

Rast HDP v SR a prispevky jednotlivych komponentov k rastu HDP SR
(%)
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Zdroj: SU SR, NBS

NajsilnejSou zlozkou domaceho dopytu ostava aj nadalej spotreba do-
macnosti, ktoré v uplynulom roku svojou spotrebou zaznamenali viac ako
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polovi¢ny prispevok k rastu slovenskej ekonomiky. Rast miezd a pretrva-
vajlca priazniva situacia na pracovnom trhu aj nadalej vplyvaja na stabi-
litu spotreby domacnosti. V poslednych troch rokoch si stabilny podiel na
ekonomickom raste udrzuju aj investicie, ktoré prispeli priblizne viac ako
tretinou k ekonomickému rastu. Tie v uplynulom roku rastli najma v d6-
sledku aktivity sitkromného sektora. K rastu ekonomiky prispel aj verej-
ny sektor svojou spotrebou, kde vzrastli najmd vydavky na mzdy a odme-
ny zamestnancom verejnej spravy a vydavky na zdravotnu starostlivost.
Kladny prispevok k ekonomickému rastu zaznamenali aj zasoby. Nalady
v ekonomike ostali pocas roka 2019, po prepade vdruhej polovici roka 2018,
stabilizované, co naznacuje pretrvavanie neistoty v stvislosti s dalsim vy-

vojom.

Pracovny trh v roku 2019 odolal trendom ochladzovania sa. Miera neza-
mestnanosti sa po $iestich rokoch poklesov nachadzala na konci roka 2019
na urovni 5,5 %'. Za posledny rok si pracu naslo dalsich vyse 20-tisic pracu-
jacich aich pocet prekrocil tiroven 2 450 tisic oséb. Nové pracovné miesta
vznikli najma v sluzbach. Naopak, ubytok pracovnych miest zaznamenal
priemysel. Pracovné pozicie st v Coraz mensej miere obsadzované cudzi-
mi Statnymi prislu§nikmi. Kym na vrchole expanzie priblizne kazda druha
vzniknuta pozicia bola obsadena cudzim $tatnym prislusnikom, v uply-
nulom roku to bola uz pribliZzne tretina z pribudnutych pozicii. Relativ-
ne nizka ponuka pracovnej sily sa prejavuje aj v tempe rastu miezd, ktoré
v uplynulom roku v priemere vzrastli o 5,4 %, ¢o pri minuloroc¢nej inflacii
znamenal ich realny rast o vyse 2,5 %. Disponibilny prijem domacnosti ras-
tol, ¢o sa odzrkadlilo aj v pretrvavajucom dopyte domacnosti po novych

uveroch.

Spomalenie ekonomického rastu sa naplno prejavilo vo vyvoji podniko-
vych trzieb, ktoré v roku 2019 vyrazne spomalili svoj rast na aroven 2,3 %.
V druhej polovici roka zaznamenali trzby podnikového sektora dokonca
medziro¢né poklesy. Najvacsie poklesy trzieb zaznamenal predovsetkym
sektor priemyslu. Ochladenie zahrani¢ného dopytu sa naplno prejavuje
najma v exportne orientovanom odvetvi priemyslu. Na druhej strane este
relativne slusné narasty trzieb je mozné pozorovat v sektore sluzieb a v te-
lekomunika¢nom ainformac¢nom priemysle. Miernejsi ekonomicky rast sa
naplno prejavil aj v stavebnictve, ktorého trzby sa po relativne ispesnych
rokoch 2017 a 2018 v minulom roku spomalili. Postupne slabntiici ekono-
micky rast a neistota tykajica sa dalSieho vyvoja sa odrazili aj v dopyte
podnikového sektora po novych averoch, ktory v porovnani s predchadza-
jucimi rokmi zna¢ne ochladol.

1 Vyberové zistovanie pracovnych sil, sezénne o¢isteny udaj.
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Napriek pribrzdujucemu tempu ekonomiky ceny tovarov a sluzieb v roku
2019 zrychlili svoj rast. Cenova hladina sa v minulom roku medziro¢ne
zvysila o 2,8 %. NajvyraznejSie rastli ceny energii a potravin. Na druhej
strane len mierne rastli ceny priemyselnych tovarov bez energii, ktoré po-
kracovali v trende tlmenych rastov. Pretrvavajici pokles tirokovych mier
v uplynulom roku na pozadi zrychlujticej sa inflacie ma za nasledok, ze
Coraz vacsia Cast uverov zabezpecenych nehnutelnostou na byvanie je po-

skytovana pri zapornej realnej irokovej miere.

V porovnani s predchadzajicim obdobim vsak stapli rizika v savislosti
s nepriaznivym ekonomickym vyvojom. Uz vyvoj v prvom §tvrtroku 2020
naznacuje, Ze negativne dopady Sirenia ochorenia Covid-19 na ekonomiku
a finan¢ny trh buda vyrazné. Da sa tak oCakavat dalSie vyrazné ochlade-
nie svetového dopytu v désledku Sirenia ochorenia koronavirusu aj jeho
nepriaznivy vplyv na slovenskii ekonomiku. Pravdepodobnost mozZnej
stagnacie alebo aZz recesie slovenskej ekonomiky vyrazne vzrastla. Slaby
zahrani¢ny dopyt a pozastavenie vyroby niektorych velkych producentov
a exportérov v slovenskej ekonomike vyrazne ukroja z rastu ekonomickej
aktivity, ¢o sa prejavi v prudkom ochladeni slovenskej ekonomiky. Zaro-
ven sa vyrazne zvyS$ila neistota finan¢nych trhov tykajica sa dalSieho
ekonomického vyvoja, ¢o tiez negativne prispieva k celkovej ekonomickej
afinanc¢nej aktivite. Pod vplyvom tychto udalosti sa da aj predpokladat vy-
razny prepad sentimentu a v désledku toho zniZenie investicii a spotreby
obyvatelstva. Z tohto pohladu bude kltcové, ako dlho bude pretrvavat Sire-
nie ochorenia Covid-19, a stym spojenych dopadov na ekonomiku a finan¢-
ny trh. Zo strednodobého a dlhodobého hladiska celi slovenska ekonomika
aj Strukturalnym vyzvam v podobe elektro mobility, sprisfiovania emis-
nych Standardov v d6sledku prechodu na uhlikovo neutralnu ekonomiku
a vyraznych konkuren¢nych tlakov, ktorym celi eur6psky sektor oceliar-
skeho priemyslu.
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2 Integrovany pohlad
na financny sektor

Zmiernovanie rastu slovenskej ekonomiky pocas roka 2019 sa
zatial' vyraznejsSie neprejavilo na vyvoji domaceho finanéného
sektora. Prostredie dlhodobo nizkych turokovych mier vSak vytvara
tlak na ziskovost bankového sektora

Postupné uzatvaranie expanzivnej fazy ekonomického cyklu a zmier-
nenie rastu ekonomiky pocas roka 2019 sa zatial neprejavili v spoma-
leni finan¢ného sektora. Jeho aktiva v uplynulom roku vzrastli o viac
ako 8 mld. € na Groven 126,3 mld. €, ¢o predstavuje medziro¢ny narast
0 6,8 %. Rast zaznamenali vSetky vyznamné segmenty finan¢ného sek-
tora. Pretrvavajuica ochota domacnosti k dalSiemu zadlZovaniu pésobi-
la v smere rastu aktiv financ¢ného sektora. Na pozadi oslabeného eko-
nomickému sentimentu ovplyvneného neistotou v stvislosti s dalsim
ekonomickym vyvojom sa v poslednom roku zvys$ila miera tuspor su-
kromného sektora. Uvedeny vyvoj motivoval domacnosti k zvySeniu
dopytu po investiciach, ¢o sa prejavilo aj v naraste aktiv segmentov fi-
nanc¢ného trhu zameranych na investovanie a kapitalové trhy. Napriek
ochladzovaniu expanzivnych trendov miera tvorby rizik na finan¢nom
trhu ostala relativne vysoka.

Graf 4

Podiely aktiv alebo spravovaného majetku finanéného trhu
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Zdroj: NBS

Vyvoj finanéného trhu vo vyraznej miere ovplyvnil rast aktiv bankové-
ho sektora, ktoré vsak rastli pomal$im tempom ako zvysok finan¢ného
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konkurencie a pretrvavajuceho poklesu tirokovych marzi, ktoré sa pohy-
buji medzinajnizsimi veurozoéne, niti banky k poskytovaniu novych ave-
rov s cielom udrZania vlastnej ziskovosti. Napriek citelnému spomaleniu
rastu ekonomiky v roku 2019 si objem medziro¢ného prirastku aktiv ban-
kového sektora od roku 2015 udrziava stabilné urovne vo vyske priblizne
4,5 mld. € ro¢ne. Banky tak Celia vyraznym tlakom na vlastny obchodny
model, ked' pretrvavajici trend zniZovania Urokovych marzi ich tlaci do
poskytovania vyraznych objemov novych tiverov, ¢o vSak zaroven zvysuje
ich citlivost voci rizikam cyklického charakteru.

Graf 5

Vyvoj aktiv finan¢ného sektora, medziro¢na dynamika
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Darilo sa aj poistovniam a spolo¢nostiam podnikajicim na
kapitalovom trhu

V roku 2019 sa darilo aj poistnému sektoru, ktorého aktiva medziro¢ne
vzrastli o vyse 6 %, najrychlejsie za poslednych osem rokov. Okrem rastu
hrubého predpisaného poistného k narastu aktiv poistovni prispel aj vy-
voj hodnoty investovanych aktiv. Priaznivy rok zaznamenali aj segmenty
finan¢ného trhu investujtice na kapitalovych trhoch. Fondy kolektivneho
investovania, aj spolo¢nosti podnikajtce v oblasti dochodkového spore-
nia (druhy a treti pilier déchodkového sporenia) zaznamenali dvojcifer-
né medziro¢né narasty ich aktiv. Okrem pretrvavania zaujmu o tento typ
sporenia, k narastu hodnoty aktiv tychto spolocnosti prispel vyvoj na
finan¢nom trhu, ktory v roku 2019 prial tomuto typu investicii. Zaroven
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déchodkové spravcovské spolocnosti v minulom roku tazili aj z legislativ-
neho narastu sadzby do tohto typu sporenia o 0,25 p. b. na Groven 4,75 %.
Mierny rast aktiv prevysujuici 1l % zaznamenal aj segment leasingu a splat-
kového predaja, kde sa vSak toto tempo nevyrovnalo dynamikdm spred
roka 2018, ked' tento segment dokazal rast aj dvojcifernym tempom me-
dziro¢ného rastu.

Z pohladu ziskovosti sa darilo najma spolo¢nostiam podnikajticim
na kapitalovom trhu

Vyvoj ziskovosti bol v uplynulom roku v jednotlivych sektoroch fi-
nanéného trhu réznorody. Kym fondy kapitalového trhu dokéazali tazit
z priaznivého vyvoja na finan¢nych trhoch, v sektore bankovnictva zisko-
vost merana mierou navratnosti vlastného kapitalu poklesla napriek sil-
nému rastu jeho aktiv. Cisty zisk bankového sektora ostal na podobnych
urovniach ako v predchadzajicom roku, ked medziro¢ne vzrastol 0 0,5 %
v roku 2019. Ukazovatel ROE bankového sektora vSak medziro¢ne pokle-
sol 00,5 p.b. aaktualne sa uz zac¢ina blizit k 8 % irovniam. Slovensky ban-
kovy sektor sa od roku 2016 prepracoval z jedného z najziskovejsich ban-
kovych sektorov v ramci krajin strednej a vychodnej ¢asti EU na hranicu
dolného kvartilu. Atraktivita slovenskych bank z pohladu zahrani¢nych
materskych skupin, ktoré vlastnia vyznamné banky v krajinach stred-
nej a vychodnej ¢asti EU, sa tak postupne zniZuje. Poistnému sektoru sa
v uplynulom roku podarilo udrzat dvojcifernt ziskovost (13,3 %), ktora sa
aj v minulom roku nachadzala blizko jej doterajsieho historického prie-
meru. Na druhej strane vyvoj na finan¢nom trhu pozitivne ovplyvnil vy-
voj zisku spolo¢nosti spravujicich fondy kolektivneho investovania, kto-
rym sa podarilo udrzat si ziskovost vyraznejsie nad svojim dovtedajsim
historickym priemerom.

ZlepSovanie ukazovatelov kreditnej kvality sa ku koncu roka mierne
otocilo

Vyvoj ukazovatelov kreditnej kvality v sektore domacnosti sa odlisoval
pre rézne skupiny averov. Objemovo mensie portfélio spotrebitelskych
uverov mierne pokleslo tak v miere zlyhavania, ako aj vo vyslednom po-
diele zlyhanych Gverov. Posun smerom nadol je o to priaznivejsi, Ze zacinal
z relativne vys$sich hodnét ukazovatelov zlyhania. Pri iveroch na byvanie
naopak doslo k miernemu narastu ¢istych mier zlyhania, z tirovne takmer
nula vzrastli na 0,1 % rocne. Sektor navySe zaznamenal aj jednorazové
efekty Cistenia portfélia, ktoré by po zahrnuti do ukazovatela zvysili trho-
vy priemer na 0,4 %. Nadalej vSak ide o velmi nizke prispevky k zlyhanym
uverom, ¢o do velkej miery odraza vseobecne priaznivé ekonomické pros-
tredie a prostredie klesajicich trokovych sadzieb.
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Na vyvoji ukazovatelov kreditného rizika v sektore podnikov sa podpisa-
la situacia v ekonomike, ked do septembra 2019 pokracovalo zlepSovanie
kreditnej kvality podnikového portfélia. Posledny Stvrtrok 2019 vSak pri-
niesol zhorsenie tak vyvoja mier zlyhania, ako aj narast podielu zlyhanych
uverov. Miery zlyhania rastli pomerne plo$ne v ekonomickych odvetviach
aj z pohladu velkosti podniku. Podiel zlyhanych Gverov je napriek mierne-

mu narastu nadalej blizko pokrizovych minim.

PloSné zvysenie akciovych pozicii sprevadzal vo viacerych
sektoroch aj narast duracie dlhopisov

Vyvoj skladby portfélii vjednotlivych sektoroch slovenského finanéného
trhu mal v roku 2019 jedného spolo¢ného menovatela. Tym bol vo vset-
kych z nich narast akciovych pozicii. ZvysSenie objemu akcii a podielovych
listov nastalo do velkej miery pasivne v d6sledku vyrazného narastu cien
drzanych titulov, vzhladom na plo$ne priaznivy vyvoj na akciovych tr-
hoch v sledovanom obdobi. Vo vybranych sektoroch tento efekt podporil aj
cieleny zvySeny nakup tychto nastrojov.

Zvysené zastupenie akcii a podielovych listov sa na druhej strane pre-
javilo poklesom podielu dlhovych cennych papierov. S vynimkou bank
sa tento jav odohral v celom domacom finan¢nom sektore. Vo viacerych
sektoroch bol po dlhSsom obdobi stagnacie, ¢i poklesov, zaznamenany
vyraznej$i narast duracie dlhovych cennych papierov. Najzretelnejsie
to bolo v poistovniach, kde je Giroven duracie dlhopisov aj tak dlhodobo
najvyssia v porovnani so zvySkom finan¢ného trhu, ¢o moéze suvisiet so
snahou o pribliZenie durécie aktiv a pasiv poistovni v zaujme optimali-
zacie kapitalovej poziadavky. Z hladiska velkosti medziro¢ného narastu
nasledovali druhy a treti pilier déchodkového sporenia a napokon s od-
stupom banky. Motivaciou pre subjekty k tomuto kroku mohli byt pokles
trhovych sadzieb a zmena o¢akavaného smerovania menovej politiky od
pozvolného sprisniovania k opatovnému uvolniovaniu. Financéné instita-
cie zrejme hladali na dlh§om konci vynosovej krivky prinajmensom za-
chovanie Grovne vynosovosti z tychto nastrojov. Narast duracie so sebou
prinasa aj zvysen citlivost dlhopisovych portfélii na zmeny trokovych
sadzieb.
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Tabul'ka 1 Zmena podielu akciovych, devizovych a urokovych pozicii

v jednotlivych sektoroch finanéného trhu

. . . Zostatkova
Akcie o . Duracia Duréacia /
. , Devizové Podiel . . splatnost
a podielové L. . dlhovych celého .
. pozicie dlhovych CP L dlhovych
listy CP portfélia cp
~N|lo|lo |||l | N|@O|loo|~N|lO|la|KN[wloo|K|[©]|o
c|lc|oco|o|oc|lc|o|o|oc|lo|c|lc|lo|o|lc|o|o|o
N || Q8|8 Q| QS| Q| |QIQIQIQIQIQIQA
Banky 0,4/ 0,3/ 0,5/ 0,1 0,1 0,4|14,1|12,9(13,1| 4,8/ 4,6/ 5,1 1,3 1,3| 1,3 5,5/ 52| 5,3
Poistovne | 43,9|39,4(45,2| 19,5 19,3 16,9|36,8|41,0|36,2( 4,4| 4,7| 6,2| 2,9| 2,3| 2,3| 5,5/ 59| 7.3

Eosr;dy 22,7|124,1128,3| 56| 59| 6,0(66,6/66,3/62,8| 4,6|4,4/56(4,0|3,3/3,5/56|54|6,3
Fondy

DDS 43,0(143,3| 47,1/ 13,7(14,8|14,4| 18,1 18,2/ 16,3| 2,6| 2,8(2,8{ 1,1/ 0,7 0,5(2,8|3,4| 3,1
Kl 4,4 69 91| -09| 09| 1,3|693|699|672| 65| 6,3|8,0|6,2|5,8|6,6|8,3|8,4| 95
1ZPY 82,1/83,0/85,3| 3,3| 3,7| 4,3/18,0(16,3| 13,1|3,1V| 2,7| 2,5/1,4/|0,6(0,3|3,4| 3,1| 2,8

Zdroj: NBS, Bloomberg

Poznamka: Hodnoty st uvedené v percentach z objemu aktiv, resp. NAV a vyjadruju aktivami vazeny
priemer za danu skupinu institucii.

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

Akciové pozicie sU uvedené ako % z aktiv (resp. NAV) a nezahffiaju majetkové podiely v dcérskych
a pridruzenych spoloénostiach.

Durdcie a zostatkové splatnosti st uvedené v rokoch.

|ZP - Aktiva poistovni investované v mene poistenych pri investiénom zivotnom poisteni.

Najmenej jednoznac¢ny v ramci finan¢ného sektora bol vyvoj otvorenych
devizovych pozicii. V niektorych sektoroch stiipal, vinych sa zniZoval, pri-
padne zostal oproti koncu minulého roku bez zmeny. Aj tam kde nastal po-
sun v agregovanej sektorovej pozicii, sa tak stalo iba v malo vyznamnom
rozsahu. Z hladiska absolitnych pozicii ¢elili doplnkové déchodkové fon-
dy a podielové fondy kolektivneho investovania, ako po iné roky, najvyssie-

mu kurzovému riziku.

Stresové testovanie aj v roku 2019 preverilo odolnost jednotlivych
sektorov slovenského finanéného trhu v podmienkach simulovaného
zhorsenia ekonomickej vykonnosti a nervozity na trhoch finanénych
aktiv

Vyraznejsi vplyv s vaZenym priemerom straty vo fondoch presahujticim
5 % NAV by sa realizoval v tretom pilieri d6chodkového sporenia. V sta-
robnom déchodkovom sporeni by pokles hodnoty dochodkovej jednotky
prepocitany na cely sektor dosahoval oproti doplnkovému déchodkovému
sporeniu zhruba polovi¢nu velkost, ¢o sa da vysvetlit najma stale zna¢nym
podielom NAV v menej rizikovych dlhopisovych déchodkovych fondoch.
Na druhej strane zvySok sektora reprezentovany predovsetkym indexovy-
mi a akciovymi dochodkovymi fondmi by zaznamenal, obzvlast vdruhom
prisnejSom scenari, vyraznejsie poklesy hodnoty aktiv ako mnohé dopln-
kové déchodkové fondy.
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V priemere relativne vyssiu citlivost na obidva uvaZované stresové scena-
re vykazovali aj fondy kolektivneho investovania. Agregovana hodnota ak-
tiv tuzemskych podielovych fondov by v zavislosti od scenara klesla o 4 %,
resp. 7 %. Z hladiska individualnych podielovych fondov je toto riziko vyso-
ko koncentrované v menSom pocte najma akciovych, pripadne zmieSanych

fondov, o com vypoveda omnoho nizsia medidnova hodnota za tento sektor.

Ziskovost bank by v stresovych podmienkach vyrazne poklesla. Bankovy
sektor ako celok by bol v prvom scenari schopny generovat kumulativne
na trojro¢nom sledovanom horizonte stresového testovania zisk, ale pod-
statne nizsi, ako by zodpovedalo zakladnému scenaru. Kladny hospodar-
sky vysledok by zabezpecili najma velké banky. Nadpolovi¢na vacsina
individualnych bank, s prevahou tych mensich, by vsak skoncila v strate.
V druhom scenari by uz takmer vSetky banky boli stratové. Velkost sumar-
nej straty za sektor v pomere k jeho bilan¢nej sume by tesne presiahla 1%.
Najvacsi negativny tlak na ziskovost by pramenil z kreditnych strat, oso-
bitne z nesplacania retailovych averov.

Graf 6

Rozdelenie dopadu makroekonomickych scenarov na finanény sektor
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Zdroj: NBS, RBUZ, ECB, Bloomberg

Poznamka: V grafe st zobrazené kvartily podielu odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach
v désledku aplikovania prislusnych scenarov k 31. 12. 2019.

Za banky st zobrazené kvartily podielu celkového odhadovaného ¢istého zisku za sledované trojro¢né
obdobie na &istych aktivach k 31. 12. 2019.

Pri poistovniach je zahrnuta iba zmena realnej hodnoty aktiv. Zo stresového testovania st vynaté aktiva
kryjuce technické rezervy v investi¢nom zivotnom poisteni aj dopad na hodnotu zavazkov poistovni.
Hodnoty su v % z aktiv, resp. NAV.

Detailny popis tychto scendrov sa nachadza v kapitole 6 a v Prilohe k analyze slovenského finanéného
sektora, zverejnenej v samostatnom dokumente.
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Poistny sektor bol testovany na straty z materializacie trhovych rizik,
zvySenie $kodovosti v neZivotnom poisteni a zvysSenie miery odkupov
v zivotnom poisteni. V zdkladnom scenéri by vSetky domace poistovne
zaznamenali stagnaciu alebo néarast solventnosti. V prvom stresovom sce-
nari by nadpolovi¢na vac¢sina spolo¢nosti zaznamenala pokles vlastného
imania, takmer vSetky poistovne by v ukazovateli SCR dosiahli viac ako
100 %. Vdruhom, prisnejSom stresovom scenari by takmer vsetky poistov-
ne zaznamenali straty s dopadom na vlastné imanie, prevazna vacsina sek-
tora by vSak opat dosahovala vysku kapitalovej poziadavky na solventnost.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 2 23



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

3 Bankovy sektor

3.1 Trendy arizika v bilancii bankového sektora

3.1.1 Uvery a kreditné riziko

Sektor retailu

Napriek spomaleniu zostal rast Gverov retailu medzi najrychlejSimi
vEU

Medziro¢ny rast iverov retailu pocas roka 2019 spomaloval aZ na decem-
brova hodnotu 7,9 %. Spolu s oktébrovym (7,8 %) a novembrovym (7,7 %)
tempom rastu je to najnizsia pozorovana hodnota od vzniku hypotekar-
neho bankovnictva na Slovensku. V januari 2020 nastala mierna korek-
cia smerom nahor na 8,1 % medziroc¢ne. Pocas roka 2019 pribudlo v sek-
tore 2,9 mld. € retailovych Gverov, ¢im sa absolitne prirastky spomalili
na uroven zjari 2016. Slovensko rastlo takmer dvojnasobnym tempom nez
median EU, aj ked v druhom polroku 2019 sa v tempe medziro¢ného ras-

tu Gverov posunulo z prvej prie¢ky na Stvrti za Madarskom, Bulharskom
a Maltou.

Graf 7

Slovensko stale patri medzi krajiny s najrychlejsim rastom tverov retailu
Medziroény rast tverov retailu v EU (%)
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Zdroj: ECB SDW

Poznamka: Pre krajiny eurozény st do grafu zahrnuté vsetky Uvery nezavisle od meny ¢&i krajiny
protistrany. Pre krajiny mimo eurozéony su do grafu zahrnuté len Gvery v domacej mene vodi
protistranam z vlastnej krajiny, ktoré tvoria prevaznu &ast ich produkcie. Databaza ECB SDW kvdli
kurzovym rozdielom neumoziiuje zahrnutie vSetkych Gverov poskytnutych bankami mimo eurozény.
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Vyvoj na trhu averov retailu bol aj v roku 2019 podporeny makroekono-
mickymi fundamentmi. Hoci miera evidovanej nezamestnanosti sa meni-
la uz len velmi mierne, jej priemerna hodnota 5,0 % za rok 2019 predstavo-
vala najnizsiu pozorovanui nezamestnanost v novodobej histérii krajiny.
Dostupnost pracovnych prileZitosti bola doplfiana rasticimi prijmami
domacnosti, klesajlicou cenou Uverov aj pokracujucim rastom cien rezi-
dencnych nehnutelnosti vyzadujtcich ¢oraz vacsi objem dlhového finan-
covania. Naopak, proti tymto trendom pdésobila slabntica demografia, pre-
dovsetkym v pritoku obyvatelstva vo vekovych skupinach s potencialnym

zdujmom o financovanie primarneho byvania.

V roku 2019 tlmili rast Gverov aj prijaté makroprudencialne opatrenia
NBS. Hoci Ziadne nové opatrenia nevsttpili do ti¢innosti pocas roka, v pr-
vom polroku este dobiehali prechodné obdobia na regulaciu Gverov s vyso-
kym LTV alebo DTI. Na konci roka boli zaroven prijaté prisnejsie pravidla
pre ukazovatel schopnosti spotrebitela splacat, ktoré vsak boli Gc¢inné az
od januara 2020 s prechodnym obdobim do konca juna 2020.

Uvery na byvanie spomalovali rast, pokles urokovych sadzieb
priniesol mierne ozivenie

Rast iverov na byvanie nadviazal na trend spomalovania, ktory zacal uz
najar 2017. Vdruhom polroku 2019 sa po prvykrat dostal pod 10 % medzi-
roéne. Najniz$iu hodnotu dosiahol v novembri 2019 (9,4 %), naopak v de-
cembri 2019 (9,7 %) a v januari 2020 (9,9 %) mierne stupol. Pri¢inou spo-
maleného rastu vroku 2019 boli predovsetkym slabsie prirastky v prvych
dvoch stvrtrokoch. Nasledne, priblizne od jila 2019, mesac¢né prirastky
vzrastli. Objem novych uverov postupne dosahoval hodnoty takmer na
urovni historickych maxim, za ¢im mozno vidiet tak pokles trokovych
sadzieb, ako aj intenzivnu konkurenciu medzi bankami, predovsetkym
v oblasti refinancovania existujucich iverov. NBS reagovala na tento vy-
voj a sprisnila svoje opatrenia tak, aby znizila rizikovost poskytovanych

uverov.

Vynimkou v segmente Uverov na byvanie boli avery stavebnych spori-
telni, ktoré v roku 2019 vzrastli len o 0,2 % medzirocne, CiZe o necelych
7 mil. €.
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Graf 8
Mesacny prirastok Uverov na byvanie sa od leta 2019 znova ozZivil, v januari

2020 sa prejavil fenomén tzv. predzasobenia
Medzimesaény prirastok Gverov na byvanie (mil. EUR)
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V ramci novych tverov dominovalo pouzitie finan¢nych prostriedkov
na splatenie existujiceho dlhu, ¢i uz vo vlastnej banke v zaujme ziskania
lep$ich podmienok (tzv. znovuprerokovanie) alebo v inej banke. Nové
uvery na byvanie mozno podla pouzitia rozdelit na tri ¢asti. Prvou a naj-
vacsou je znovuprerokovanie existujucich tverovych zmlav, pri ktorom
dochéadza k zmene trokovej sadzby, ¢i uz pri vyroci fixacie alebo mimo
nej. To tvori priblizne 38 % z celkovej novej produkcie. Dalsich 28 % sluzZi
na splatenie iverov z inych bank, ¢iZe refinancovanie bez navysenia a refi-
nancovanie s navySenim ocistenym o objem navysenia. Iba zvysnych 34 %
reprezentuje skuto¢ne novy objem dlhu v sektore, ¢i uz ide o ¢istd nova
produkciu alebo o objem navysenia pri refinancovani s navySenim. Popri
refinancovani iverov na byvanie sa neraz zaroven konsolidujt iné tvery,
najma spotrebitel'ské ¢i objemovo mensSie kategérie kreditnych kariet a po-
voleného precerpania.

Urokové sadzby novych tverov na byvanie sa pocas prvého polroka
udrzovali blizko k 1,5 %. Nasledne pocas druhej polovice roka poklesli
na nové historické minimum 1,1 % (december 2019). Bez zapocitania seg-
mentu stavebnych sporitelni by trokova sadzba na Uvery na byvanie
poklesla pod 1,03 %. Priemerné urokové sadzby na znovuprerokovanych
uveroch na byvanie poklesli na 0,9 %. Priemerna ro¢na percentualna mie-
ra nakladov Gverov na byvanie poklesla na 1,3 %.

V medzinarodnom porovnani boli irokové sadzby na nové uvery medzi
najniz$imi v EU. Podas roka 2019 sa pohybovali medzi druhou a piatou
prie¢kou v Unii, decembrova hodnota bola druha najniZzsia po Finsku.
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Pokles urokovych sadzieb sa prejavil aj na opdatovnom roztvoreni rozdielu
medzi existujicim portféliom a novou produkciou, z 0,4 p. b. na zaciatku
roka 2019 na jeho konci stipol na 0,6 p.b. Tym opatovne vzrastla motivacia

k refinancovaniu existujticich Giverov.

Ukazovatele splatnosti novych uverov na byvanie sa medziro¢ne takmer
nezmenili. Priemerna splatnost Giverov na byvanie v roku 2019 predstavo-
vala 26,1 roka, pri ¢istych novych averoch bola o pol roka vyssia a pri re-
financovani (vratane znovuprerokovania) zase o pol roka nizsia. Podiel
uverov so splatnostou 30 rokov dosahoval 45 % produkcie. Mierny narast
nastal v okrajovej skupine tverov so splatnostou nad 30 rokov (z 0,4 %
vroku 2018 postupne azna 1,0 % v poslednom $tvrtroku 2019). Zdrojom ras-
tu bola kategoria refinancovania bez navysenia, kde tento podiel od roku
2018 do posledného Stvrtroka 2019 vzrastol z 1 % na 4 %. Fixaciam uroko-
vych sadzieb nadalej jasne dominovali tie v rozmedzi od 1 aZ 5 rokov s po-
dielom 90 % produkcie.

Priemerna hodnota LTV poklesla v priebehu roka 2019 na 74,2 %, priblizne
01p.b., ¢oje podobné tempo poklesu ako v rokoch 2017 a 2018. Podiel uve-
rov s LTV nad 90 % zostal v siilade o opatreniami NBS nulovy, podiel iverov
s LTV nad 80 % poklesol z 26 % na 14 % od Stvrtého Stvrtroka 2018 po rovna-
ké obdobie roka 2019.

Rast podielu averov na byvanie poskytnutych v spolupraci s finan¢nymi
sprostredkovatelom sa v roku 2018 zastavil na hodnote 60 % a vroku 2019
sadalej nemenil. Vindividualnych bankach relevantnych pre retailovy trh
sa tento podiel pohyboval od 0 % po 97 %, median za rok 2019 bol na drov-
ni 66 %. Na oboch stranach medianu sa nachadzali velké, aj stredne vel'ké
a mensie banky. PribliZzne tretina sprostredkovanych uverov na byvanie
bola poskytnuta v spolupriaci s jednou zo Styroch najvacsich spolo¢nosti
financ¢ného sprostredkovania, ¢o naznacuje nizku koncentraciu trhu.

Rast spotrebitelskych Gverov sa takmer zastavil

Rast spotrebitelskych tverov v medzirotnom vyjadreni sa v priebehu
roka 2019 takmer aplne zastavil, ¢im nadviazal na slabniice vysledky
z konca roka 2018. Od decembra 2018 do decembra 2019 klesol zo 6,0 % na
0,2 %. Prirastok v kazdom mesiaci vyrazne zaostal za predchadzajtacimi
rokmi, vo viacerych mesiacoch bol dokonca mierne zaporny. Pocas roka
2019 bolo odpisanych 150 mil. € spotrebitelskych uverov, ¢o je takmer rov-
nako ako v predchadzajicom roku.
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Graf 9
Mesacny prirastok spotrebitel'skych tverov bol v sledovanom obdobi

opakovane zaporny
Medzimesaény prirastok spotrebitelskych Gverov (mil. EUR)
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Poznamka: Z grafu je odlisteny jednorazovy vplyv zmeny ¢asti jednej nebankovej spoloénosti na
banku v januari 2018.

Spomalenie tempa rastu spotrebitelskych iiverov je sp6sobené najmai zni-
zenou produkciou novych zmluav, odlevy spotrebitel'skych averov mali
miernejsi vplyv. Istu ¢ast spomalenia mozno prisudit konsolidacii spot-
rebitelskych uverov do averov na byvanie. Ako ukazuje graf ¢. 10, najvac-
Sie ubytky spotrebitelskych tiverov sposobuje predc¢asné splatenie celého
uveru, ktoré vSak od roku 2017 mierne spomalilo (priemer 2017: -127 mil. €
mesacne, priemer 2018 a priemer 2019: -121 mil. € mesaéne). Vaésina toh-
to objemu je zrejme spatne refinancovana inym spotrebitelskym tverom
alebo konsolidovana v ivere na byvanie. Refinancovanie titverom na byva-
nie na jednej strane znizuje rizikovost spotrebného dlhu, kedZe sa stane
zabezpefenym. Na druhej strane sa pomal$ie amortizuje kvéli prediZenej
splatnosti a kvoli niz§im trokovym sadzbam klesaji irokové prijmy bank.
Z dalsich vplyvov rastol objem beZzného splacania Gverov, ¢o je okrem sa-
motnej velkosti portfélia spésobené aj poklesom urokovych sadzieb ¢i
moznou zmenou priemernej splatnosti existujiceho portfélia spotrebi-
tel'skych uverov. Vplyv ostatnych ubytkov zostal aj v sledovanom obdobi

okrajovy.

Naopak, najvyraznejsia zmena nastala pri produkcii novych zmlav spot-
rebného financovania. Kym eSte v roku 2017 bolo nacerpanych 3 205 mil. €,
vroku 2018 uz len 3 057 mil.€ a vroku 2019 len 2 859 mil. €. Aj vtomto pripa-
de mozZno spomentt istd formu konsolidacie, ktora je spojena s navysova-

nim Gverov na byvanie pri refinancovani. Klient ziska dodato¢ny financény
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obnos, pouzitelny na spotrebu a potreba Cerpania samostatného spotrebi-
tel'ského uveru sa znizZuje.

Graf 10
Spomalenie tempa rastu spotrebitel'skych Gverov bolo spésobené najma

spomalenim produkcie tverov
Rozklad medzimesacnych prirastkov spotrebitelskych Uverov na kladné a zaporné prispevky (mil.
EUR v inverznom zobrazeni, mil. EUR)
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Poznamka: Z grafu je ocistena reklasifikacia v désledku zmeny casti jednej nebankovej spoloénosti
na banku v januari 2018. Pre lepsiu &itatelnost su Udaje v grafe vyhladené trojmesaénym plavajicim
priemerom.

Splatnost novych spotrebitelskych uverov zostava vysoka, 70 % objemu pro-
dukcie v roku 2019 dosahovalo splatnost na tirovni limitu 8 rokov. Pri ¢is-
tych novych uveroch bol podiel najdlhsich splatnosti 62 %, pri iveroch na re-
financovanie bez navysenia to bolo 73 %, pri refinancovani s navysSenim 81 %.

Podiel objemu bankovych spotrebitelskych uverov poskytnutych pro-
strednictvom elektronickych médii zostava pomerne nizky - 6,6 % v roku
2019. V suvislosti s vySkou individualnych tverov poskytovanych elektro-
nicky mozno predpokladat, Ze podiel takychto Gverov na pocte zmlav by
bol vyssi nez podiel na objeme.

Podiel spotrebitelskych tverov poskytnutych prostrednictvom sluzieb
finan¢ného sprostredkovania medzirocne vzrastol zo 6 % na 9 %, pri Cisto
novych uveroch dosiahol az 13 %. Len niekolko bank v sektore vyuziva fi-
nancné sprostredkovanie na poskytovanie spotrebitel'skych Gverov. Vyraz-
né rozdiely mozno pozorovat aj medzi bankami vyznamnymi v segmente.

Urokové sadzby na nové spotrebitelské tivery sa pocas roka 2019 takmer
nezmenili, hodnota z januara 2019 sa rovnala hodnote z januara 2020
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(8,0 %), aj ked v jesennych mesiacoch 2019 dokazala poklesnut az na 7,6 %.
V porovnani s ostatnymi krajinami menovej tinie sa slovenské priemerné
urokové sadzby na nové spotrebitelské Gvery pohybovali na Grovni tretie-
ho kvartilu. Priemerna RPMN si podobne ako tirokové sadzby udrzala svo-
ju tiroven, a to na hodnote 8,7 %.

Podiel nebankovych veritelovna spotrebnom financovanisa po viacerych
rokoch poklesu stabilizoval, oproti roku 2018 dokonca vzrastol o 1 p. b.
na 15 %, ¢o bolo sp6sobené predovsetkym stagnaciou bankového portfo-
lia. Nadpolovi¢nu ¢ast nebankového trhu (54 %) tvori lizing automobilov
a zneho su tri Stvrtiny poskytované dcérskymi spolo¢nostami bankového
sektora. Tri najvacsie nebankové spolo¢nosti reprezentuju 44 % stavu por-
tfélia nebankového trhu.

Produkcia novych nebankovych spotrebitel'skych uverov? stipla z 366 mil. €
vroku 2018 na 429 mil. € v roku 2019. Takmer cely narast mozno pripisat ma-
lej skupine veritelov.

Priemerna RPMN na nebankové spotrebitelské avery (okrem kreditnych ka-
riet) sa medziroéne menila len mierne, stipla z13,0 % na 13,5 %. Narast nastal
hlavne v kratkych splatnostiach v désledku zvysenej aktivity malej skupiny
veritelov. Priemernd RPMN na kreditné karty poklesla z 31,7 % na 30,4 %.

Bezucelové zabezpecené uvery rastli, kreditné karty a precerpania
zaznamenali pokles

V roku 2019 vzrastol objem tzv. ostatnych retailovych uverov, kam sa ra-
dia aj beztiéelové uvery zabezpeéené nehnutelnostou. Do konca roka 2017
bola tato kategoéria takmer bez zmien, v roku 2018 vSak vzrastla o 16,0 %
a v roku 2019 o 14,5 %, iSlo najmd o vyvoj vo velkych bankach. Podiel tzv.
ostatnych retailovych tGverov na stave Uverov dosiahol 4,7 %, priemerna
urokova sadzba pocas roka 2019 poklesla z1,7 % na 1,5 %.

Objem kreditnych kariet a povolenych pre¢erpani v bankovom sektore
sa medziro¢ne znizil 0 6,7 %. Ich podiel na uveroch retailu tak poklesol na
2,2 %.

Ukazovatele zlyhania mali odliSny vyvoj pri spotrebitelskych
uveroch a uveroch na byvanie

Podiel zlyhanych tverov retailu pocas roka mierne poklesol, ale na konci
sledovaného obdobia sa opit priblizil vychodiskovému stavu s hodnotou

2 Udaje pochadzaju z hlasenia o novoposkytnutych spotrebitelskych Gveroch Ministerstva
financii SR.
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2,9 %. Podiel zlyhanych spotrebitelskych tiverov pocas sledovaného obdo-
bia poklesol z 8,6 % na 8,4 %, podiel zlyhanych Giverov na byvanie mierne
vzrastol, medzi decembrom 2018 a decembrom 2019 sa posunul z 1,6 % na
1,7 %.

Z pohladu cistej miery zlyhania, ktora monitoruje zmenu objemu zlyha-
nych uverov pocas sledovaného obdobia a je ocistena o vplyv odpisov
a odpredajov, nastal rozli¢ny vyvoj podla portfélii. V pripade spotrebitel-
skych uverov poklesla medzi decembrom 2018 a 2019 z 2,9 % na 2,4 %. Pri
uveroch na byvanie sa zdvihla z 0,0 % na 0,4 %. Na jednej strane mala na vy-
sledntl hodnotu podstatny vplyv jednorazova reklasifikacia, bez ktorej by
indikator zostal len na urovni 0,1 %. Na druhej strane vo viacerych stredne
velkych a velkych bankach nastal pozvolny rast tohto ukazovatela.

Vklady retailu zaznamenali zvySeny rast, zaujem bol najma
o neterminované vklady

Objem retailovych vkladov v domacich bankach a pobockach zahranic-
nych bank sa medziroc¢ne zvysil o 7,2 %, ¢o je najvyssia hodnota od roku
2016. V sektore pribudlo 2,6 mld. €. Aj v roku 2019 rastli predovSetkym ne-
terminované vklady, ktoré tvoria uz 67 % vSetkych retailovych vkladov.

Neterminované vklady medziro¢ne vzrastli o 17,9 %. Najrychlejsi rast
zaznamenali velké banky (19,7 %), kde sa vac¢si objem vkladov s vypoved-
nou lehotou presunul medzi neterminované vklady. Bez tohto vplyvu by
velké banky vzrastli len o 12,1 %. Nasledovali pobocky zahrani¢nych bank
s medziro¢nym rastom 17,6 % medzirocne. Rast neterminovanych vkladov
v stredne velkych a mensich bankach dosiahol 7,3 %.

Trhovy podiel 3 najvac¢sich bank sa upevnil na hodnote 71,3 %, ¢oje 01,7 p. b.
viac ako na konci roka 2018. Ziadna in4 institticia na trhu nepresiahla trho-
vy podiel 7 %. Priemerné tirokové sadzby zostali aj v roku 2019 blizke nule.

Zmena objemu terminovanych vkladov bola aj v roku 2019 zaporna, zo
sektora ubudlo 3,2 % objemu. Najvyraznejsi odlev zaznamenali velké ban-
ky (-10,2 %) a poboc¢ky zahrani¢nych bank (-9,0 %). Stredne velké a mensie
banky zaznamenali naopak rast na irovni 5,0 %. Segment stavebného spo-
renia zaznamenal prvykrat v sledovanej histérii medziro¢ny pokles obje-
mu vkladov, a to na irovni -2,2 %.

Trhové rozloZenie terminovanych vkladov zostalo aj vroku 2019 pomerne rov-
nomerné. Styrom velkym bankam pripadalo 32,5 % terminovanych vkladov,
stredne velkym a mensim bankam 27,8 % a stavebnym sporitelniam 31,8 %.

Priemerna arokova sadzba novych terminovanych vkladov za rok 2019
predstavovala 0,5 %, ¢o je 0 0,1 p. b. viac ako priemer za rok 2018. Pomerne
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velky vplyv na priemernd irokovt sadzbu mali Struktirované produkty
v niektorych bankach, ktoré ponukaju vyssiu trokova sadzbu na termino-
vanom vklade pri definovanej kombinacii s investiciami do podielovych
fondov. Priemerna tirokova sadzba na novych terminovanych vkladoch za
rok 2019 vo velkych bankach predstavovala 0,8 %, v stredne velkych a men-
Sich bankach 0,4 % a v stavebnych sporitelniach 0,9 %.

Z pohladu splatnosti bol v roku 2019 najvacsi zaujem o otvaranie jedno-
ro¢nych terminovanych vkladov s celkovym podielom 55 %?3. Podiel jed-
noroc¢nych terminovanych vkladov na stave vkladov predstavoval 38 % ku
koncu roka 2019. Vklady so splatnostou do 7 dni mali zastipenie 7 % na
stave, dvojro¢né splatnosti 12 %, splatnosti 3 az 5 rokov 11 % a vklady staveb-
nych sporitelni 32 %.

Vklady s vypovednou lehotou za rok 2019 poklesli o 27,6 %. Ich podiel na
retailovych vkladoch sa tak znizil na 6,4 %. Priemerna trokova sadzba na
nové produkty uzatvorené pocas roka 2019 bola 0,2 %. Tento typ vkladu je
koncentrovany v malej skupine bank.

Trh reziden¢nych nehnutelnosti

Historicky nizka ponuka na Bratislavskom trhu rezidenénych
novostavieb tlacila na rast cien nehnutelnosti na pozadi silného
dopytu po novych bytoch

Ceny predanych a volnych bytov pokracovali v raste v priebehu celého
roka 2019 a dosiahli najvyssie hodnoty v sledovanej histérii. Ceny novo-
stavieb v ponuke dosiahli nové maxima v sledovanej historii s medziroc-
nym rastom na trovni1l0 % k poslednému $tvrtroku 2019. Rastli aj predajné
ceny novostavieb, ale miernejsim tempom ako ponukové ceny. Medziroc-
ny rast predajnych cien poklesol z koncoro¢nych 11 % na 5,3 % k decembru
2019, a to aj napriek nadalej priaznivej situacii na trhu prace a dalSom po-
klese nakladov na financovanie kiipy nehnutelnosti. Na druhej strane dy-
namiku predajnych cien zniZovali neustale rastiice ceny volnych novosta-
vieb v kombinacii s opatreniami NBS.

Posledny stvrtrok 2019 priniesol pomerne vyrazny pokles priemernych
vymer bytov, a to predovSetkym v hlavnych kategériach trhu (jedno a dvoj-
izbové byty). D6sledkom bolo, Ze kone¢né ceny bytov rastli miernejsie pri
porovnani s dynamikou jednotkovej ceny za meter Stvorcovy. Ide zatial
o jednorazovy pokles za posledny stvrtrok 2019, a teda mdze byt sp6sobe-
ny Struktarou novych projektov. Délezité vSak bude sledovat dalsi vyvoj

3 Objem novych terminovanych vkladov je oCisteny o tzv. denné terminované vklady, ktoré st
technicky obnovované kazdy der, ale ide o historicky produkt, ktory uz nie je mozné otvorit.
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a pripadné potvrdenie tohto poklesu, ktoré méze naznacit, Ze rast cien uz
presiahol finan¢né moznosti klientov a ponuka reaguje zniZzovanim vymer
popri zachovani urc¢itého rastu cien.

Dopyt po novostavbach zotrval na vysokej irovni. Priaznivé podmienky
na trhu prace v kombinacii s klesajucimi arokovymi sadzbami nadalej
predstavovali vyrazny stimul pre dopyt po novostavbach. Rok 2019 sa vy-
znacoval pomerne vyznamnym utlmom poc¢tu predanych bytov. Situacia
sa zmenila az posledny Stvrtrok, ked predaje vyrazne vzrastli na pozadi
velkého mnozstva novych bytov uvedenych na trh vtomto obdobi. Celkové
ro¢né predaje st aj napriek narastu najnizsie za posledné styri roky. Preda-
je je vSak potrebné hodnotit aj v kontexte limitovanej dostupnosti volnych
bytov, ked pocet predanych bytov je vyrazne ovplyvneny poctom bytov
uvedenych na trh, ¢oho dobrym prikladom je aj vyvoj v roku 2019. Viace-
ré dalsie indikatory skor poukazujii na zotrvanie dopytu na silnej Grovni.
Podiel predajov na celkovej ponuke a rovnako rychlost vypredavania pro-
jektov zotrvali na vysokych Grovniach a za devat z poslednych desiatich
Stvrtrokov sa predalo viac bytov, ako bolo uvedenych na trh.

Graf 11

Ponuka novostavieb na historickom minime na pozadi silného dopytu
(pocet)
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Délezitym faktorom formujicim situaciu na trhu novostavieb v Bratisla-
ve bola obmedzena dostupnost volnych bytov. Spominany néarast poctu
novych bytov uvedenych na trh sa podpisal pod spomalenie medziro¢ného
poklesu ponuky na 12 % ku koncu roka. Pocet bytov v ponuke sa v§ak nada-
lej nachadza blizko pokrizového minima dosiahnutého v tretom Stvrtroku
2019. Na nedostato¢ni ponuku bytov vzhladom na stale silny dopyt pou-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 3 33



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

kazuje aj priemerna vypredanost projektov, ktora v roku 2019 presiahla
85 %. Aj vtomto pripade ide o rekordnii hodnotu v sledovanom obdobi. Na-
priek aktudlnemu utlmu vSak mozno hovorit o vyraznej stavebnej aktivi-
te, ked pocet novostavieb vo vystavbe vyrazne prevysuje hodnoty z rokov
2014 a 2015. Rovnako v pripade poctu rozostavanych bytov zverejiiovanych
SU SR moZno dokonca hovorit o rekordnej Grovni vystavby na Slovensku.

Vyvoj trhu byvania méZe negativne ovplyvnit aktudlna virusova epidé-
mia. Spomalenie ekonomickej aktivity vo viacerych odvetviach, a s tym
spojeny oc¢akavany pokles zamestnanosti by mohli mat aj do¢asny nega-
tivny vplyv na trh byvania.

Ceny bytov na sekundarnom trhu v roku 2019 dalej rastli

Ceny bytov na sekundarnom trhu pokracovali aj v roku 2019 v raste prie-
mernym tempom 10,9 %, ¢o je 01 p. b. viac ako v roku 2018. Rovnaky vyvoj
zaznamenali ceny za meter Stvorcovy aj ceny za byt ako celok. Priemerna
plocha realizovanych nehnutelnosti sa takmer nemenila. Trend bol aj na-
dalej plosne pritomny v celej krajine, napriek miernym vykyvom sa prie-
merné rasty za jednotlivé kraje pohybovali medzi 6,7 % a 16,4 %. Ubytok in-
zeratov v ponuke pokracoval vo vac¢sine krajov v priemere o 10 %. Naopak,
v Nitrianskom, Tren¢ianskom a Zilinskom kraji narastol podet inzeratov
v ponuke,atoazo40 %.V pripade Trencianskeho kraja iSlo len o vyvoj v sa-
motnom krajskom meste, v ostatnych dvoch sa tykal celych krajov.

Ponukové aj realizac¢né indikatory ukazovali rovnaké trendy v cenach aj
rozlohach bytov. Ceny bytov sa vyvijali podobne pri vSetkych typoch bytov
bez ohladu na pocet izieb*.

Aj ceny prenajmov zaznamenali rast podobny tomu z predchadzajiceho
roka a stupli o0 6,1 %. Na rozdiel od kupy vSak inzeraty na prenajom pribu-
dali, a to priemernym tempom takmer 20 % medzirocne. VysSe 75 % inzera-
tov vSak pochadza z mesta Bratislava, a preto nedostato¢ne odraza trendy
celého Slovenska.

Sektor podnikov

Utlm dynamiky na trhu podnikovych uverov na pozadi
ochladzovania ekonomiky

Medziro¢ny rast uverov poskytnutych domacim podnikom pokracoval
pocas celého roka 2019 v postupnom poklese a rok zakoncil na tirovni
3,55 %. Oproti koncu roka 2018 nastal pokles 0 1,6 p. b. Spomalujtci trend

4 Spolahlivé tidaje o trendoch podla izbovosti st dostupné len za Bratislavu.
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rastu podnikovych Gverov sa preniesol aj do roku 2020, ked ku koncu ja-
nuara podnikové uvery vzrastli len 02,3 %. V medzinarodnom porovnani je
Slovensko na irovni krajin regiénu strednej a vychodnej ¢asti EU a mierne
nad medidnom krajin EU. Z pohladu zmeny dynamiky rastu podnikovych
uverov vsak Slovensko patri medzi krajiny s vacsim spomalenim.

Za utlmom podnikovych uverov mozno predovsetkym vidiet postupné
ochladzovanie ekonomického prostredia aj vyhladu jeho budiceho vyvo-
ja. Na pomerne vyrazné zhorSenie situacie v podnikovom sektore poukazu-
ja popri predstihovych indikatoroch sentimentu aj niektoré tvrdé indika-
tory, ako dynamika trzieb a vyvoj zahrani¢ného obchodu. Trzby podnikov
zaznamenali vroku 2019 vyraznu korekciu, ked vroku 2018 a za¢iatkom roka
2019 dosahovali dynamiku atakujicu 10 % hranicu, kym v druhej polovici
roka 2019 uz bola dynamika trZzieb v zapornom pasme (-2,8 % ku koncu roka).
Vyvoj trzieb bol vSak vyrazne r6znorody napriec¢ jednotlivymi odvetviami
domacej ekonomiky. O nieco miernejsia korekcia bola aj v pripade vyvoja za-
hrani¢ného exportu, ktory taktiez v niektorych mesiacoch druhej polovice
roka 2019 medziro¢ne klesal, ale rok zakon¢il rastom na tirovni 2,3 %. Dal-
Sie zhorSenie situacie podnikového sektora sa o¢akava v prvych mesiacoch
roka 2020 v suvislosti s opatreniami voc¢i Sireniu koronavirusu.

Graf 12
Spomalujuci rast podnikovych uverov v roku 2019 na pozadi ekonomického

ochladenia
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Zdroj: NBS

Utlm v podnikovom sektore ilustruje prepad dynamiky tiverovej akti-
vity pri viacerych délezitych kategériach podnikov. Z pohladu vlastnic-
tva podniku dominoval pokles rastu Giverov pri podnikoch v sikromnom
vlastnictve, ktoré ku koncu roka medziro¢ne spomalili 0 3,8 p. b. na tiroven
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2,7 %. Naopak v pripade podnikov vo verejnom vlastnictve ku koncu roka
skokovito narastol objem Giverov, vdaka ktorému neskoncil celkovy objem
podnikovych Gverov v hlbSom utlme. Podobne vyraznu korekciu rastu
uverov zaznamenali aj malé a stredné podniky, ktorych dynamika tverov
ukoncila rok 2019 s hodnotou 1,8 % a jej absolitnym poklesom o 3,2 p. b.
Rast uverov tak do velkej miery tahala iverova aktivita v pripade velkych
podnikov. Najvyraznejsi prepad uverovej dynamiky zaznamenali Gvery so
splatnostou nad 5 rokov typicky investi¢ného charakteru s medziro¢nym
absolitnym poklesom o viac ako 4,5 p. b.

Rast averov spomalil vo vac¢sine ekonomickych odvetvi, situacia v ram-
ci odvetvi bola pomerne réznoroda. Spolu s poklesom trzieb spomalovala
aj uverova aktivita vo viacerych odvetviach. Z délezitych odvetvi bolo citit
ochladenie v pripade priemyslu, stavebnictva, obchodu a dopravy a skla-
dovania. Uverovii dynamiku si zachovali komeréné nehnutelnosti, ktoré
zaznamenali aj vyrazny narast trzieb. Uvery vzrastli v pripade dodavky
energii aadministrativnych ¢innosti.

Graf 13
Rast uverov v deleni podla ekonomickych odvetvi a ich podiel na celkovych
uveroch podnikov

30 e
Dodavka energii
20 , Administrativne
O a podporné sluzby
10 | Cinnosti v oblasti

nehnutefnosti Polnohospodarstvo

o n Automobily atazba
T T T \_/ ' ' I
Velkoobchod (D Stavebnictvo

Absolttna zmena rastu Uverov

-10 O Ubytovacie sluzby B Priemysel
O Informacie
Doprava a komunikacia
-20 a skladovanie 7
30 Odborné, vedecké | O Maloobchod
a technické &innosti
40 i
-15% -10 % 5% 0% 5% 10 % 15% 20 %
Rast Uverov
Zdroj: NBS

Poznambka: Na horizontélnej osi sa zobrazuje priemerny rast Uverov za Stvrty Stvrtrok 2019. Vertikalna
os zobrazuje absolUtnu zmenu rastu Uverov v porovnani s rovnakym obdobim minulého roka
v percentualnych bodoch (4. Q2018 vs. 4. Q 2019). Vel'kost bubliny zodpoveda podielu ekonomického
odvetvia na celkovych tveroch podnikom.

Zhorsenie ekonomickej situacie a konkurencia boli hlavné faktory vply-
vajuce na trh podnikovych uverov®. Dopyt po podnikovych tveroch pokle-
sol v roku 2019 kumulativne za vSetky $tvrtroky. Podobna situacia nastala

5 Trh podnikovych uverov sa hodnoti na zaklade bankového dotaznika o vyvoji ponuky
a dopytu na Gverovom trhu - Bank Lending Survay.
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naposledy v roku 2013 v ¢ase dlhovej krizy. Hlavnym faktorom poklesu do-
pytu bola strata zaujmu podnikov o financovanie investi¢nych aktivit, kto-
ré prevazili pozitivny efekt nizkych urokovych sadzieb. Celkové uverové
Standardy sa pocas roka v podstate nemenili. Ochladenie ekonomiky bolo
aj jednym z faktorov vplyvajlicich smerom k sprisneniu tiverovych Stan-
dardov. Vyraznejsivplyv na sprisiiovanie Standardov vSak mali naklady na
zdroje a sivahové obmedzenia. Pozitivny vplyv si zachovala pretrvavajiica
konkurencia medzi bankami aktivohymi v segmente podnikovych tverov,
ktora sa podpisala aj pod dalsi pokles tirokovych marzi. Uverové §tandardy
sa sprisnovali skér v pripade malych a strednych podnikov, kym v pripade
velkych podnikov nastalo vo viacerych pripadoch uvolnenie.

Urokové sadzby na podnikovych tveroch nadalej mierne klesali pod
vplyvom prostredia nizkych trokovych sadzieb a konkurencie v banko-
vom sektore. Urokové sadzby na stave Gverov medziro¢ne mierne poklesli
na hodnotu 2,35 %. V kontexte krajin EU je tdto hodnota nad ich medidnom
(2 %). Urokové sadzby na novych tveroch pri prihliadnuti na ich $tandard-
nu volatilitu mierne poklesli v priebehu roka (priemer za rok 2019 dosiahol
1,96 %). V porovnani s krajinami EU sa nachadza Slovensko blizko media-
nu. Vyrazné rozdiely sa vSak ukazuju pri deleni podla velkosti tiveru. Kym
pozicia irokovych sadzieb v ramci EU v pripade tiverov nad 0,25 mil. € je
podobna celkovym tUverom, v pripade malych Gverov typicky poskytova-
nych malym a strednym podnikom sa Girokova sadzba pohybuje mierne
nad tretim kvartilom rozdelenia. Znamena to, Ze malé a stredné podniky,
pre ktoré je bankové financovanie dominantnym zdrojom, sa v eurépskom
kontexte financuji pomerne draho.

Napriek ochladeniu ekonomiky bolo mozné v roku 2019 pozorovat
rastuci vyvoj podnikovych vkladov

Vklady podnikov k decembru 2019 medziro¢né vzrastli o0 5,6 % a presiahli
13 mld. €. Vyvoj podnikovych vkladov nadalej tahali predov§etkym neter-
minované vklady s medziro¢nym rastom na urovni 5 %, ktoré tvoria viac
ako 90 % z celkovych podnikovych vkladov. Celkovému néarastu mierne
pomohli aj terminované vklady, ktoré koniec roka zakoncili medziro¢nym
narastom 12 %. V porovnani s koncom roka 2018 mozno konstatovat mierne
spomalenie rastu zo 7 % na spominanych 5,6 %. Urokové sadzby na vkla-
doch podnikov zostali aj v sledovanom obdobi takmer nulové.

ZadlZzenost podnikov v priebehu roka 2019 poklesla

ZadlZenost doméacich podnikov medziroéne poklesla k septembru 2019,
podiel podnikového dlhu k HDP klesol o 2,4 p. b. na Giroven k 53,8 %. Tato
uroven radi doméaci podnikovy sektor k najmenej zadlZenym v ramci kra-
jin EU, kym v pripade krajin regiénu strednej a vychodnej Eurépy na tro-
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ven blizku medianu. Ukazovatel dlhu k HDP poklesol na pozadi rastu HDP
anevyraznej dynamiky podnikového dlhu. Rast iverov od domacich bank
bol v podstate jedinou zloZkou prispievajicou k rastu podnikového dlhu.

Medziro¢ne poklesli iivery zo zahranicia aj emisia cennych papierov.

Ukazovatel dlhu k vlastnym zdrojom taktiez zaznamenal pokles, a to pre-
dovsetkym v d6sledku narastu objemu vlastnych zdrojov, kym celkovy ob-
jem podnikového dlhu sa k septembru 2019 takmer nemenil. Vysledkom je
pokles tohto ukazovatela v porovnani s koncom roka 2018 0 3,9 p. b. na hod-
notu 87,4 %, ktora je po Malte a Luxembursku tretia najvys$ia vramci EU.

Graf 14

Podiel dlhu k vlastnym zdrojom je jeden z najvyssich v ramci EU
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200 ® ®
180
| 'S SE PN ¢ o
160
® R ¢ 5t MT
140 'S
a
120
T Fi
= 100 * ox ‘0 PT
=) @ s P O ® AT
80 - @ uk
¢ * HU Ly T
07 & F O ®oeg or ® s
40 & T St &P
@ RO
20
0 T T T T T T 1
30 40 50 60 70 80 90 100

Dlh k vlastnym zdrojom

Zdroj: NBS, EUROSTAT

Poznamka: Z dévodu vyssej ¢itatelnosti grafu bola hodnota dlhu k vlastnym zdrojom v pripade Malty
orezand zo 148 % na 100 %. Podobne v pripade Luxemburska bola hodnota dlhu k HDP orezana
2330 % na 200 %.

Klesajuci trend podielu zlyhanych Gverov sa v druhom polroku
2019 zastavil, vzrastla miera novozlyhanych uverov

Podiel zlyhanych averov postupne klesal aj vacsinu roka 2019, avsak po-
sledny stvrtrok priniesol zmenu v podobe mierneho medzistvrtroéného
rastu tohto ukazovatela. Podiel zlyhanych Giverov tak v priebehu roka do-
siahol nové pokrizové minimum na Grovni 3,38 % (oktober 2019), ku koncu
rokato bolo 3,46 % a vjanuari 2020 bola zaznamenana hodnota 3,5 %. Nada-
lej vSak ide o medziro¢ny pokles podielu zlyhanych averov.
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Graf 15

Zastavenie poklesu podielu zlyhanych Gverov na pozadi rastucich mier zlyhania
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Poznambka: Na pravej osi je zobrazena Stvrtro¢na miera zlyhania podnikovych Gverov merana na baze
poctu Uverov. Zobrazeny je priemer a medzikvartilové rozpétie za jednotlivé ekonomické odvetvia.

Hlavnym faktorom na pozadi otacania klesajuiceho trendu podielu zlyha-
nych tverov bola rastiica miera zlyhania podnikovych uverov. Narast za-
znamenala miera zlyhania pocitana tak na baze objemu, ako aj poc¢tu tve-
rov. Podobne v pripade ekonomickych odvetvi mozno vidiet plosny rast
miery zlyhania, a to predovSetkym v druhej polovici roka 2019. Na zmenu
dynamiky objemu zlyhanych tuverov vplyvalo aj vyrazné zredukovanie
ubytku/splacania objemu uz zlyhanych Gverov na pozadi zhorsujicej sa
situacie v podnikovom sektore. Na druhej strane opa¢nym smerom pdso-
bilo zvySenie odpisov a odpredajov zlyhanych uverov. Vysledkom je vy-
razné spomalenie medziro¢ného poklesu objemu zlyhanych Gverov, ktory
tvoril vyznamnu zloZzku poklesu podielu zlyhanych Gverov v predchadza-

jicom obdobi. V pripade vybranych bank objem zlyhanych uverov vzrastol
ku koncu roka.

3.2 Komeréné nehnutelnosti

Trh komerénych nehnutelnosti sa v priebehu roku 2019 nachadzal

nadalej v expanzivnej faze cyklu. Spomalenie niektorych trendov
véak méze naznacovat dosiahnutie vrcholu cyklu

Na trhu komerénych nehnutelnosti sa nadalej vyskytovala expanzivna
faza cyklu. Situacia vsak uz nebola taka jednoznac¢na ako v roku 2018, ked
viaceré trendy poukazujice na expanzivnu fazu trhu komerénych nehnu-
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telnosti v predchadzajicom obdobi spomalili svoju dynamiku v roku 2019.
Potvrdenie tychto trendov vdalSom obdobi méZe naznacovat otocenie ras-
tovej fazy cyklu trhu komer¢nych nehnutelnosti. Negativne méze na situ-
aciu vkomerc¢nych nehnutelnostiach vplyvat o¢akavany pokles ekonomic-
kej aktivity v kontexte opatreni na zamedzenie Sirenia koronavirusu.

Graf 16

Pokles investi¢nej aktivity
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Investi¢na aktivita v roku 2019 medziroc¢ne poklesla o viac ako 20 %. Objem
investicii ku koncu roka dosiahol 641 mil. € a bol tretim najvyssim v sledo-
vanej histérii, porovnatelny s rokom 2014. Dominantnu ¢ast investicii tvo-
rili obchody v kanceldrskom a priemyselnom (logistickom) segmente. Pod
spomalenie investi¢nej aktivity sa uz mohlo podpisat ochladenie globalnej
ekonomiky na konci roka 2019. Zaroven vsak eSte zac¢iatkom roka prevladali
pozitivne oc¢akavania trhovych tcastnikov v stivislosti s vyvojom investi¢nej
aktivity v roku 2020, ktora by mala atakovat hranicu 1mld. €. Priaznivy senti-
ment investorov v roku 2019 potvrdzuje aj dalsi pokles ocakavanych vynosov
v hlavnych segmentoch trhu - kancelarie, logistické a priemyselné priestory.
V pripade retailového segmentu o¢akavany vynos mierne vzrastol.

Dopyt koncovych pouzivatelov v roku 2019 zotrval na porovnatelnych
urovniach z predchadzajtcich obdobi, koniec roka vsak priniesol korekciu
v priemyselnom segmente. V kancelarskom segmente dosiahla leasingova
aktivita hodnoty z predchadzajiiceho roka a ani v porovnani s vyvojom v po-
slednom S$tvrtroku nie je mozné pozorovat pokles aktivity. Miera neobsade-
nych priestorov napriek tomu vzrastla na 8,7 % z hodnoty 6 % na konci roka
2018. D6vodom vSak bolo dokoncenie viacerych kancelarskych projektov na
trhu v priebehu roka. Segment priemyselnych a logistickych priestorov do-
siahol taktiez iroven leasingovej aktivity porovnatelnt s predchadzajicim
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rokom, v poslednom Stvrtroku nastala pomerne vyrazna korekcia dopytu
na pozadi zhorSujicej sa ekonomickej perspektivy. Miera neobsadenosti
priestorov dosledku tohto vyvoja poklesla na troven 6 %.

Financovanie trhu komerénych nehnutelnosti spomalovalo svoje tempo
rastu prostrednictvom tuverov poskytnutych domacimi bankami. Rast
uverov v sektore komercénych nehnutelnosti klesal predovSetkym v dru-
hom polroku 2019 a ku koncu roka dosiahol hodnotu 2,7 %. Z pohladu kva-
lity portfélia mozno konstatovat pokracovanie mierneho zlepSovania, ked
podiel zlyhanych tverov dosiahol nové minimum na trovni 2,3 %.

3.2.1 Cenné papiere

Narast investicii do zahrani¢nych statnych aj bankovych dlhopisoy,
domace statne dlhopisy iba s miernym rastom

Investicie do dlhovych cennych papierov pocas daného roka vzrastli
o takmer 7 %. Slovenské sStatne dlhopisy sa nachadzali na nizsich trov-
niach oproti predoslym rokom, kedZe ich objem medziro¢ne rastol iba
mierne. Ku koncu roka 2019 investicie do domaécich statnych dlhopisov
vykazovali celkovy objem 7,4 mld. €, ¢o predstavuje 8,5 % celkovych aktiv.
K danému obdobiu 5 krajin EU (Rumunsko, Madarsko, Polsko, Taliansko
a Chorvatsko) malo vys$si podiel domacich statnych dlhopisov na celko-

vych aktivach.

Graf 17
Podiel domacich statnych dlhopisov na celkovych aktivach v bankovych

sektoroch EU
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Investicie do zahrani¢nych statnych aj bankovych dlhopisov pocas roka
2019 stupli vyraznejsie ako v pripade slovenskych statnych dlhopisov.
Objem zahrani¢nych statnych dlhopisov tak dosiahol hodnotu 1,8 mld. €,
¢o predstavuje maximalnu historicktt hodnotu. Na celkovom objeme in-
vesticii do dlhopisov presiahol trojpercentny podiel objemu investicii
iba v pripade talianskych a polskych cennych papierov. Po nich nasleduja
slovinské, §panielske a Ceské Statne dlhopisy, v priebehu daného roka sa
portfdlio rozsirilo aj o belgické a luxemburské statne dlhopisy. Najvyraz-
nejsi narast investicii sa dosiahol pri talianskych a Spanielskych statnych
dlhopisoch, do ktorych investovali iba vybrané banky. Najviac poklesli in-
vesticie do ¢eskych statnych dlhopisov, a to sa tykalo iba vybranych bank.
Do zahrani¢nych statnych dlhopisov investovali vyraznejsie iba vybrané
banky, portfélio zahrani¢nych statnych dlhopisov zostalo diverzifikované
medzi viacero krajin. Investicie do ostatnych typov dlhovych cennych pa-
pierov ostali z pohladu sektora a aj jednotlivych bank menej vyznamné.

Narast objemu zahrani¢nych bankovych dlhopisov patril hned po zahra-
ni¢nych statnych dlhopisoch medzi najvyraznejsie. Investicie do zahra-
ni¢nych bankovych dlhopisov, tak ako v pripade zahrani¢nych statnych dl-
hopisov zaznamenali maximalnu historicki hodnotu na irovni 630 mil. €,
¢o vSak stale nedosahuje Girovern investicii do bankovych dlhopisov emito-
vanych rezidentskymi subjektmi 854 mil. €. Narast investicii do zahranic-
nych bankovych dlhopisov sa tykal iba vybranych bank, portfélio je z po-
hladu krajin diverzifikované (kanadské, franctzske, polské a britské).

Graf 18

Podiel najvyznamnejsich zahrani¢nych statnych dlhopisov na celkovom objeme
dlhopisového portfélia
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Banky vykazovali vacsi prirastok dlhopisov drzanych na predaj
oproti portféliu dlhopisov drzanych do splatnosti

Po zmene legislativy v roku 2018, pocas roka 2019 uz nenastali podstatnej-
Sie zmeny vo forme drzby cennych papierov v portfélidch. Podiel dlhovych
cennych papierov drzanych do splatnosti (LAR) mierne poklesol v désled-
ku vacsej alokacie prirastku cennych papierov do portfélia dlhovych cen-
nych papierov na predaj (FVOCI), ktorych relativne zastipenie sa zvysilo
z predoslej patiny na Stvrtinu v Strukture celkového portfélia.

Banky vyrazne emitovali kryté dlhopisy najma v prvom polroku 2019

Domace banky emitovali kryté dlhopisy predovsetkym pocas prvého polro-
ka 2019, nakolko sa v zostavajicom obdobiuskutocnilaiba jedna emisia. Kry-
té dlhopisy emitovali Styri banky v celkovej nominalnej hodnote 2,25 mld. €,
charakteristiku benchmarkovej emisie spifiali $tyri z piatich uskutoé¢nenych
emisii. Objem emisii uz pocas prvého polroka 2019 vyrazne prekrocil prie-
merny roc¢ny objem emitovanych hypotekarnych zaloznych listov za pred-
chadzajuce roky 2009 az 2017. Tento vyvoj odzrkadluje lepsSie legislativne
podmienky krytych dlhopisov oproti predoslym HZL, kedZe uz nie je nutné
emitovat dlhopisy v zavislosti od objemu hypotekarnych tverov, ¢o umoz-
nuje vacsiu flexibilitu pri uskuto¢neni emisii vyhovujicich vlastnym potre-
bam a podmienkam na finan¢nom trhu. Maturita emitovanych dlhopisov sa
pohybovala od 5 do 10 rokov a kupény od 0,01% do 0,5 % p. a.

Graf 19

Celkovy objem a priemerné spready emitovanych dlhopisov
(p. b., mld. EUR)
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Poznambka: Spready su vazené nominalnym objemom emitovanych krytych dlhopisov, resp. HZL do
konca roka 2017. Priemerné spready su pocitané pre kryté dlhopisy s fixnym kupdénom emitované
v EUR ako rozdiel kupénovej sadzby a eurovej swapovej sadzby s rovnakou splatnostou ako maturita
emitovaného dlhopisu.
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Medzibankovy trh poznacil prilev likvidity z emisii krytych
dlhopisov, v désledku ¢oho poklesli zdroje ¢erpané od centralne;j
banky a zvysila sa vol'na likvidita ukladana v centralnej banke

V priebehu roka 2019 najvyraznejSie narastli zdroje ziskané emisiami
krytych dlhopisov vybranymi bankami. Narast stabilnych zdrojov sa tak
mohol odrazit na redukcii zdrojov od ostatnych bank v ramci vlastnej sku-
piny alebo od centralnej banky vo forme splatenia cielenych dlhodobej-
$ich zdrojov. Cerpanie zdrojov od centralnej banky sa nahradilo aj naras-
tom zdrojov od ¢eskych bank v ramci vlastnej bankovej skupiny.

Zdroje Cerpané od vlastnej skupiny mierne navysili aj vybrané banky bez
participacie na refinancovani z centralnej banky. Tieto banky vsak patria
k tym bankam, ktoré uz dlhodobejsie vyuzivaju ¢erpanie likvidity v rdmci
vlastnej bankovej skupiny. Zdroje ¢erpané v cudzej mene poklesli, ¢o sa ty-
kalo iba vybranych bank voci ceskym bankam.

Narast zdrojov na strane pasiv sa premietol do zvySenia volnej likvidity, ktora
bolaukladana v centralnejbanke, kedZe sa poskytnuté prostriedky nereziden-
tom medziro¢ne takmer nezmenili. Na prudkom poklese ukladanej likvidity
voCi zahrani¢nym bankam sa podielala iba redukcia prostriedkov v cudzej
mene ukladanych v ¢eskych bankach, ¢o sa vsak tykalo iba vybranych bank.

Graf 20

Vyvoj hlavnych poloziek medzibankového trhu
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3.2.3 Riziko likvidity

Ukazovatel krytia likvidity (LCR) zaznamenal vyrovnany priebeh vo
vacésine bank pocas roka 2019

Z hladiska rizika likvidity je pozitivne, Ze vSetky banky s dostatoc¢nou re-
zervou plnili hlavny regulatérny ukazovatel likvidity (LCR). Aj ked LCR
nie je ukazovatelom systémového rizika, indikuje, Ze individualne banky
su schopné zvladnut urcity scenar vyberu vkladov. ZloZenie likvidnych
aktiv sa pocas roka vyraznejsSie nemenilo, nadalej dominuji domace S$tat-
ne dlhopisy s pomalym narastom zahrani¢nych statnych dlhopisov, najma
Spanielskych a talianskych.

Postupné spomalovanie tempa rastu Uverov zmiernilo tlak na
prehlbovanie ¢asového nesuladu aktiv a pasiv

Aj ked podiel likvidnej medzery na aktivach dosiahol v decembri 2019
nové historické maximum, ide len o minimalne zhorsenie v porovnani
so zaCiatkom roka. V skupine retailovych bank, kde je nestilad vyssi ako
je priemer bankového sektora, sa podiel ¢asového nestiladu aktiv a pasiv
dokonca zmiernioval pocas roka 2019. Zarovern je vSak potrebné zddraz-
nit, Ze aktualne velka likvidna medzera zvysSuje krehkost slovenského
finan¢ného sektora. Prave kombinacia vysokého podielu dlhodobych
nelikvidnych Gverov a kratkodobych vkladov patri medzi najvyraznej-
$ie vEU.

Narast podielu Gverov na vkladoch sa v roku 2019 zastavil

Po tom ako podiel celkovych tiverov na celkovych vkladoch na konci roka
2018 presiahol hodnotu 100 %, tento trend sa zastavil a poc¢as roka 2019
sa pohyboval len tesne nad touto hodnotu. Pri zapocitani krytych dlhopi-
sovmedzi zdroje financovania tento ukazovatel vbankovom sektore pocas
roka 2019 klesal na hodnotu 91,3 % (graf ¢. P45 v prilohe).

Pozitivny vplyv emisii krytych dlhopisov je najzretelnejsi v skupine retai-
lovych bank, ktoré od zaciatku roka 2018 mohli vyuzivat novu legislativu,
a tak emitovat kvalitnejSie dlhopisy nezZ boli hypotekarne zalozné listy.
Emisie v roku 2018, ktoré urobili §tyri banky, umoznili tejto skupine bank
nielen dodatoc¢né stabilné zdroje financovania, ale aj mimoriadne vyhod-
né ceny, pri ktorych boli kryté dlhopisy emitované.
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Graf 21
Vplyv emitovanych HZL/krytych dlhopisov na ukazovatel Gvery k vkladom
(p. b., %)
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Poznamka: KD oznaduje kryté dlhopisy a tiez pdvodne emitované hypotekarne zalozné listy. Graf
obsahuje skupinu univerzalnych retailovych bank.

3.3 Financ¢na pozicia bankového sektora

3.3.1 Ziskovost

Pre pokracujuci pokles urokovych marzi uz banky nedokazali
udrzat stabilna ziskovost

Cisty zisk bank k decembru 2019 dosiahol hodnotu 643 mil. €, ¢o pred-
stavuje medziro¢ny narast o 0,4 %. Zisk pred zdanenim vSak medziroc¢ne
poklesol o 1,5 %. Zisk vykazali vSetky banky. Vynosnost kapitalu (ROE)
bank sa medziroc¢ne znizila, a to z 9,2 % na 8,5 %. Pokles ROE nastal najma
v skupine vyznamnych bank (z 10,4 % na 9,6 %), ale aj v skupine menej vy-
znamnych bank (z 5,8 % na 5,4 %), ktorych vynosnost kapitalu je dlhodobo

nizsia.
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Graf 22

Ziskovost medziroéne poklesla, najma v skupine vyznamnych bank
Vynosnost kapitalu - ROE (%)
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Poznamka: Graf nezahffia mimoriadne vynosy z predaja podielov spolo¢nosti VISA a z rozpustenia
rezerv na sudne spory. Hodnota ROE bola vypocitana ako podiel stétu $tvrtroénych &istych ziskov/
strat za obdobie jedného roka k hodnote vlastného imania.

Ziskovost slovenského bankového sektora zostava z pohladu bankovej
unie pomerne vysoka, z pohladu regiéonu strednej a vychodnej ¢asti EU
je jedna z najnizsich. Vramci eurozény zostava hodnota ROE slovenské-
ho bankového sektora jedna z najvyssich. Pozitivnou charakteristikou
zostava jedno z najvyssich pokryti zlyhanych Gverov opravnymi poloz-
kami a prevadzkova efektivnost mierne nad medidnom eurozény. Da
sa vSak ocakavat, Ze pozicia slovenskych bank sa v budicnosti zhorsi.
Prvym dovodom je, Ze irokové marze v retailovom sektore klesaju vyraz-
nejsie ako v ostatnych krajinach eurozény. Druhym dévodom je zvyse-
nie bankového odvodu, ktory vyrazne znizi zisk bank. Na druhej strane,
vramci regiéonu strednej a vychodnej ¢asti EU sa vynosnost kapitalu do-
stala na druht najnizsiu priecku. Tento pohlad je délezity najma z hla-
diska zahrani¢nych materskych skupin vlastniacich doméace banky, pre
ktoré to znamena pokles atraktivity slovenskych bank. Kedze zvysenie
bankového odvodu tento problém esSte zvyrazni, méze to v dlhodobej-
Som horizonte viest k utlmovaniu investicii do rozvoja slovenského ban-
kového sektora a pripadne aj k dalsim konsolidaciam v ramci bankového
sektora.
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Graf 23

Ziskovost slovenskych bank v medzinarodnom porovnani
Vynosnost kapitalu - ROE (%)
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Zdroj: ECB, NBS

Poznamka: Graf zahffia celkovy zisk vratane mimoriadnych vynosov (napr. predaj podielov
spolo¢nosti VISA v r. 2016). 1) Udaj za rok 2019 pre bankovi tniu a strednt a vychodnd ¢éast EU je
hodnota k 30. 9. 2019 vypocitana za obdobie predchadzajucich Styroch Stvrtrokov.

Najvyznamnejsim faktorom ovplyviiujiicim pokles ziskovosti slovenské-
ho bankového sektora bol pokles ¢istych prijmov z retailového sektora.
Tieto prijmy medziro¢ne poklesli o 7,7 %. Hlavnym dévodom bol dalsi vy-
razny pokles miery vynosnosti retailovych tverov (medziro¢ny pokles
z3,2% na 2,7 %), ktorad pokracovala vo svojom dlhodobo negativnom trende.
NavyS$e sa spomalil rast retailovych tiverov, schopnost bank kompenzovat
klesajuce marze rastiicim objemom portfélia sa tak znizila. Vyrazne (me-
dziro¢ne o 13 %) poklesli aj ¢isté irokové prijmy z dlhopisového portfélia.
VynosnejSie dlhopisy v portféliach bank sa postupne stavajua splatnymi,
banky ich v8ak mézu nahradit len dlhopismi s vyrazne niz$im vynosom.
Na druhej strane je pozitivne, Ze vyrazne poklesla aj miera irokovych na-
kladov na emitované dlhopisy (z 1,1 % na 0,7 %), a to najma vdaka novej re-
gulacii platnej od zaciatku roka 2018, ktora umoznuje emitovat kvalitné
kryté dlhopisy atraktivne pre investorov. V sektore podnikov sa ¢isté uro-
kové prijmy v porovnani s predchadzajicim rokom zvysili o 8,7 %, k comu
prispel najma mierny narast vynosnosti tverov (z 2,9 % na 3,0 %). Celkova
vys$ka Cistych trokovych prijmov medziro¢ne poklesla o 2,8 %.

Klesajtuci objem celkovych ¢istych irokovych prijmov banky kompenzo-
vali narastom prijmov z dividend a dalsim poklesom nakladov na kredit-
né riziko. Niklady na kreditné riziko medziro¢ne klesli o 8 %. Ich zniZe-
nie sa vyraznejsie prejavilo najma v retailovom sektore, zatial ¢o v sektore
podnikov naopak vzrastli. Pozitivny vplyv na vyvoj zisku mal aj narast
mimoriadnych prijmov z prijatych dividend. Nepriaznivy trend v oblasti
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urokovych prijmov banky cCiastotne kompenzovali aj narastom cistych
prijmov z poplatkov, ktoré vzrastli najma v retailovom sektore, v ktorom
sa medzirocne zvysili o 13,2 %. Podiel Cistych prijmov z poplatkov na cel-
kovej sume ¢istych irokovych a netirokovych prijmov medziro¢ne stupol
Z 26,5 % na 27,6 %.

Graf 24

Vynosnost Uverov v sektore retailu pokraéuje vo vyraznom poklese
Vyvoj miery vynosnosti Uverov a miery nakladov na kreditné riziko v sektore retailu a podnikov (%)
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3.3.2 Solventnost a finanéna paka

Solventnost bankového sektora ako celku sa po¢as roka 2019 vyraznej-
Sie nezmenila. Celkova primeranost vlastnych zdrojov zostala na trovni
18,2 %. Ukazovatel vlastného kapitdlu Tier 1 (CET 1) vzrastol len velmi mier-
ne, z15,8 % na 15,9 %. Z hladiska kapitalovej primeranosti sa zvyraznili roz-
diely medzi skupinou vyznamnych bank a skupinou menej vyznamnych
bank. Zatial ¢o v skupine vyznamnych bank celkova primeranost vlast-
nych zdrojov mierne klesla (z 18,0 % na 17,8 %), v skupine menej vyznam-
nych bank naopak vzrastla (z 18,7 % na 19,2 %). Ukazovatel finan¢nej paky
medziroc¢ne mierne klesol z 8,1 % na 7,9 %.

Hlavnym faktorom vyvoja kapitadlovej primeranosti je pokracujuci rast
uverov zvysujuci kapitalovi poziadavku, ¢o banky kompenzovali zvyse-
nim vlastnych zdrojov, najma vdaka ponechaniu si 40 % zisku vykazaného
v roku 2018.

Z hladiska medzinarodného porovnania bola solventnost slovenského
bankového sektora k septembru 2019 0 0,8 p. b. niZsia ako median EU.
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Odolnost bankového sektora posiliiuja aj kapitalové vankuse. Proticyk-
licky kapitalovy vankus, ktorého miera je stanovena na 1,5 % a ktory bol
vytvoreny v nadvadznosti na postupne sa akumulujtce rizika v minulom
obdobi, poskytuje zvySenu schopnost bank absorbovat pripadné straty.
Navyse, ak by hrozilo, Ze sa ekonomické dosledky Sirenia koronavirusu
prejavia vo zvySenych stratach bank, NBS je pripravena ihned zvazit roz-
pustenie tohto vankusa, a tym umoznit pokrytie strat existujicim kapita-
lom bez akychkolvek ekonomickych sankcii. Tento nastroj umoznuje tiez
ulahcit tok Gverov v pripade, ak by banky celili obmedzeniam tGverovania
na strane kapitalovej primeranosti. Strukttira kapitalovych poziadaviek
zaroven v pripade potreby umoznuje prijatie dalsich regulatérnych Glav
s cielom zmiernit vplyv koronavirusu na finanény sektor a trh tverov.
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4 Sektor poistovni®

Zisk poistovni vzrastol vdaka nezivotnému poisteniu

Cisty zisk sektora poistovni v roku 2019 vzrastol o 7,2 % v porovnani
s predchadzajicim rokom a dosiahol 190 mil. €. Pri¢inou je predovsetkym
znizenie prevadzkovych nakladov v nezivotnom poisteni. Hospodarsky
vysledok pred zdanenim medziro¢ne vzrastol o 3,7 %. Medziro¢ny rast zis-

ku zaznamenala prevazna vacsina subjektov na trhu.

Graf 25
Vyvoj hospodarskeho vysledku a jeho zlozky
(mil. EUR)
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Finan¢ny vysledok v nezivotnom poisteni

Zdroj: NBS

Navratnost kapitalu (ROE) domacich poistovni za rok 2019 medziro¢ne
klesla zo 14,04 % na 13,32 %. Popri naraste ¢istého zisku domacich poistov-
ni (8,2 %) bol vyznamnej$im vplyvom narast vlastného imania vstupujuice-
ho do menovatela indikdtora ROE (14,0 %).

Odvetvie klasického zZivotného poistenia pokracovalo v nastolenych
trendoch, investi¢né zivotné poistenie zaznamenalo uspesny rok. Tech-
nicky vysledok v Zivotnom poisteni celkom (oc¢isteny o investi¢ny vynos

6 Analyza ziskovosti vychadza z G¢tovnych vykazov poistného sektora vratane pobociek za-
hraniénych poistovni. Udaje za malt skupinu poboéiek zahrani¢nych poistovni, reprezen-
tujicu 0,6 % hrubého predpisaného poistného, neboli v ¢ase pripravy analyzy k dispozicii.
Analyzy trendov v poistnom, nakladoch na poistné plnenia a technickych rezervach vy-
chadzaju len z ildajov za domaéce poistovne.
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v IZP) k decembru 2019 medziroéne mierne poklesol (o 8 mil. €). Pokles
zodpovedal priblizne zmene objemu nestandardnych t¢tovnych operacii,
ktoré vykonava len mala ¢ast trhu. Bez vplyvu tychto operacii by technic-
ky vysledok uzavrel rok 2019 s medzirocnou zmenou +2 mil. €. Finan¢ny
vysledok v Zivotnom poisteni (okrem IZP) pokracoval v pozvolnom po-
klese predoslych rokov (2017:-0,8 %, 2018: -4,8 %, 2019: -3,0 %) a k decembru
2019 dosiahol 118 mil. €. Naopak, investi¢né Zivotné poistenie zaznamena-
lo Gspesny rok, ked sa jeho finan¢ny vysledok vysplhal na 185 mil. € (rok
2017: 84 mil. €, rok 2018: -86 mil. €). Investi¢ny vynos aktiv kryjucich tech-
nické rezervy v klasickom Zivotnom poisteni v roku 2019 dosiahol 2,86 %,
¢o je 011 b. b. menej nez v predoSlom roku. Priemerna garantovana uro-
kova sadzba za obdobie, ktoré pokryva analyza, nebola v Case jej tvorby
dostupna.

Technicky vysledok v nezivotnom poisteni medziroc¢ne vzrastol, popri
rastucich technickych vynosoch stagnovali technické naklady. Tech-
nicky vysledok v nezivotnom poisteni medziro¢ne vzrastol z 30 mil. € na
53 mil. € a k decembru 2019 predstavoval najvyraznejsi prispevok k hospo-
darskemu vysledku toho roka. Hlavnym faktorom jeho rastu bolo pomer-
ne vyrazné znizenie prevadzkovych nakladov - spravnej rézie na poistné
zmluvy, a to aZ o0 26 mil. € (7 %). Ide o najvacési pokles za posledné roky, ¢o
naznacuje intenzivnejsiu racionalizaciu procesov poskytovania poistnych
sluzieb. Financ¢ny vysledok sa medziro¢ne nezmenil.

Poistny sektor v roku 2019 zaplatil na dani z odvetvi neZivotného poiste-
nia 58 mil. €, na odvode Casti poistného z nezivotného poistenia dalsich
5 mil. € ana odvode MV SR v PZP 28 mil. €. Poistny sektor navyse podlieha
osobitnému odvodu z regulovanych odvetvi, ktory v roku 2019 predstavo-
val 15 mil. €. Spolu tak iSlo o sumu 107 mil. €, Specificka pre poistovaciu
¢innost.

Solventnost poistovni zostala v roku 2019 zachovana

Priemerna solventnost poistného sektora sa medziroéne takmer ne-
zmenila, ku koncu roka 2019 sa priemerny ukazovatel SCR rovnal 192 %
a median trhu 180 %. Vyraznejsie poklesy v ukazovateli nastali u poistov-
ni sjeho najvyssimi hodnotami a naopak, narasty u poistovni s najniz§imi
hodnotami. Rozpatie ukazovatela SCR k decembru 2019 siahalo od 141 % po
291 %. Priemerna hodnota ukazovatela minimalnej kapitalovej poziadavky
(MCR) medziro¢ne sttpla zo 482 % na 510 %, rozpatie na konci roka 2019
predstavovalo hodnoty od 234 % po 1085 %.
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Podiel o¢akavanych ziskov z budiiceho poistného na celkovom dostup-
nom kapitale poistného sektora zostal aj v roku 2019 vysoky, oproti
predchadzajiicemu roku sa vsak znizil (z 58 % na 49 %). V jednotlivych
poistovniach je vSak velmi rozdielny. V pripade preradenia tejto nesta-
lej zlozky kapitalu do skupiny Tier 3, na ktord sa svojou povahu ponasa,
by priemerny ukazovatel SCR na trhu poklesol na 114 %. Pocet poistovni,
ktoré by sa dostali pod regulatéorne minimum 100 %, medziro¢ne poklesol
zo7nak.

Pokracoval pokles poistného v klasickom Zivothom poisteni,
investi¢né Zivotné poistenie takmer bez zmeny

Hrubé predpisané poistné v klasickom Zivotnom poisteni k decembru
2019 medziroc¢ne pokleslo o0 3,3 %, ¢im nadviazalo na pokles z predchadza-
jiceho roka. Podiel KZP v sektore Zivotného poistenia ku koncu roka 2019
bol aj nadalej vaésinovy (67 %) s hodnotou 683 mil. €. Negativny vyvoj za-
znamenali takmer vSetky domace poistovne.

Ubytok poistného v KZP sa nepremietol do rastu hlavného substituéného
produktu - investiéného Zivotného poistenia, v ktorom medziroéna zme-
na objemu hrubého predpisaného poistného dosiahla len tesne kladnu
hodnotu 0,5 %. Jeho podiel na poistnom v Zivotnom poisteni stpol na 25 %
s objemom 254 mil. €.

Ostatné odvetvia Zivotného poistenia, ktoré st spravidla uzatvarané
v zmluve spolu s KZP alebo IZP, zaznamenali medziroé¢ny rast poistného
015 %. Ich podiel vSak tvori menej ako 8 % hrubého predpisaného poistné-
ho v zivotnom poisteni.

Objem odkupov zmluv zivotného poistenia v ¢ase tvorby spravy nebol
k dispozicii vzhladom na vykazovacie terminy. Za rok 2018 tvorili od-
kupy 28 % z objemu ro¢ného hrubého predpisaného poistného. Tento po-
diel zaznamenaval v poslednych rokoch klesajuci trend (34 % v roku 2017,
49 % v roku 2016). V klasickom zivotnom poisteni bol tento podiel 45 %,
v investi¢cnom Zivotnom poisteni 36 %, v zdravotnom poisteni menej ako
0,1% a v ostatnych odvetviach zZivotného poistenia nie st vykazané ziadne
odkupy.

Podiel zaistovatela na hrubom predpisanom poistnom v poslednych
dvoch rokoch stiipol z 3 % na 5 %, vyuzivaju ho najma niektoré stredne
velké a mensie poistovne. Aktivne zistenie v Zivotnom poisteni slovensky

poistny sektor nevykonava.
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Odvetvia nezivotného poistenia spomalili rast poistného

Objem hrubého predpisaného poistného v neZivotnom poisteni a aktiv-
nom zaisteni spomalil pocas roka 2019 svoj rast z 11 % na 4 % medziroc¢-
ne. Spomalenie nastalo aj vo vSetkych hlavnych poistnych odvetviach
a naprie¢ takmer vSetkymi institiciami v sektore. V nezivotnom poisteni
bola vroku 2019 t¢inna tzv. dan z nezivotného poistenia vo vyske 8 %, ktora
mohla mat vyznamny vplyv na trendy v sektore. Z dostupnych tidajov nie
je mozné jednoznacne oddelit jej vplyv na trendy v sektore, aj vzhladom na
odvod casti poistného z nezivotného poistenia, ktory bol d¢inny v rokoch
2017 a 2018 a ktorého p6sobnost bola predmetom interpretac¢nych sporov.
Tento odvod bol na rozdiel od dane z nezivotného poistenia zahrnuty do
vysky poistného.

V povinnom zmluvnom poisteni sa spomalil medziro¢ny rast hrubého
predpisaného poistného medzi rokmi 2018 a 2019 z 9 % na 5 %. Tohto od-
vetvia sa ako jediného priamo nedotkla dan z neZivotného poistenia. Je
vSak dlhodobo predmetom inych odvodov (odvod Ministerstvu vnitra SR
vo vyske 8 %, prispevok Slovenskej kancelarii poistovatelov). Vzhladom na
povinny charakter PZP mozno predpokladat, Ze trendy jeho vyvoja st do
velkej miery urcované skuto¢nym poc¢tom motorovych vozidiel pouziva-

nych v krajine.

V havarijnom poisteni bolo spomalenie vyraznejsie ako v PZP, z 10 % me-
dziro¢ne v roku 2018 na 3 % v roku 2019. Spomalenie pribliZzne zodpoveda
vyske dane z nezivotného poistenia. Je teda mozné, Ze prave tato dan pod-
statne urcila mieru spomalenia tempa rastu havarijného poistenia.

Kombinovany ukazovatel v poisteni aut (netto) technicky mierne pokle-
sol na 98,2 %, no po zapocitani odvodu MV SR a prispevku SKP jeho vyska
stipa na 102,5 %. Napriek tomu ide o najmenej stratové obdobie v poisteni
aut za posledné roky.
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Graf 26
Kombinovany ukazovatel v neZivotnom poisteni dlhodobo indikuje stratovost

odvetvia
Skodovost, nakladovost a kombinovany ukazovatel vratane dodatoénych odvodov v poisteni aut
odlistené o podiel zaistovatelov (%)
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Poznamka: Kombinovany ukazovatel PZP a KASKO zahffia odvod Ministerstvu vnutra SR a prispevok
Slovenskej kancelarii poistovatelov (odvetvie PZP, vo vietkych zobrazenych rokoch) a osobitny odvod
z poistného v nezivotnom poisteni (odvetvie havarijného poistenia, v rokoch 2017 a 2018).

Podobne sa spomalilo aj tretie najvac¢sie odvetvie nezivotného poistenia
- poistenie majetku. Na rozdiel od poistenia motorovych vozidiel vsak po-
istenie majetku zaznamenava vyssiu volatilitu svojho tempa rastu. V roku
2017 dosiahlo 1 % medziro¢ny rast, v roku 2018 sa zrychlilo na 6 % a v roku
2019 sa opat spomalilo na 1 %. Vplyv dane z nezivotného poistenia tak
v tomto odvetvi nie je jednoznaény. Kombinovany ukazovatel (netto) v po-
isteni majetku dosiahol doteraz najvyssiu pozorovanu hodnotu 84,5 % aj
napriek tomu, Ze v rokoch 2017 a 2018 bol jeho stcastou aj osobitny odvod
z nezivotného poistenia. Prispel k tomu najmd narast nakladov na poistné

plnenia (vratane zmeny rezerv) vo viacerych poistovniach v sektore.

Ostatné odvetvia nezivotného poistenia medziro¢ne vzrastli spolu o 5 %.
Tieto odvetvia vSak zaznamenavaju volatilny vyvoj, v roku 2018 vzrastli
027 %, no v roku 2017 poklesli 0 1 %. Kombinovany ukazovatel sa v ziadnom
znich nepriblizil k hodnote 100 %.

Technické rezervy rastli pomalsie ako v predchadzajucom roku,
kreditna kvalita ich umiestnenia sa zhorsovala

Objem technickych rezerv v i¢tovnom ohodnoteni v Zivotnom poisteni
medziroéne vzrastol: v KZP 0 1,0 %, v IZP 0 10,8 %. V oboch pripadoch ide
0 pomerne vyrazné zaostavanie za rokom 2018, ked KZP rastlo tempom
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4,4 % aI1ZP 19,6 %. V neZivotnom poisteni sa objem technickych rezerv zvy-
sillen nepatrne, 0 0,2 %.

V klasickom Zivotnom poisteni aj nadalej dominovali investicie do stat-
nych dlhopisov, hoci medziro¢ne poklesli o 5 p. b. na 51 %. Naopak, zastu-
penie podnikovych dlhopisov vzrastlo o 2 p. b.na 33 %. O 3 p. b. vzrastli in-
vesticie do vlastného imania.

Presna polovica investicii KZP smeruje na Slovensko, 7 % do Holandska
a 6 % do Francuzska. Ostatné krajiny neprekracuja podiel 5 %.

Kreditny rating je dostupny za 82 % investicii kryjacich technické rezervy
v klasickom Zivotnom poisteni. Z nich podiel investicii s druhym kredit-
nym stupriom (zodpoveda ratingu A) poklesol z 58 % na 50 % a s tretim kre-
ditnym stupriom (BBB) z 15 % na 12 %. Naopak, vzrastlo zasttipenie 4. kredit-
ného stupnia (BB) z0 % na 8 %. Nulty kreditny stuper (AAA) mal zastipenie
8% aprvy (AA) 17 %.

V umiestneni technickych rezerv IZP aj v roku 2019 pokracovala domi-
nancia investi¢nych fondov, ktorych podiel medziro¢ne stiipol 0 2 p. b. na
85 %. Nasledovali §trukturované cenné papiere (9 %, pokles 0 2 p. b.), podni-
kové dlhopisy (4 %, bez zmeny).

Priblizne $tvrtina investicii v IZP (26 %) je smerovana do aktiv od sloven-
skych emitentov, 20 % od holandskych, 16 % od luxemburskych a 15 % do
raktskych. Ostatné krajiny neprekracuju 5 % podiel.

Kreditny rating je dostupny len za 9 % investicii v IZP, z nich 51 % zodpove-
dé tretiemu kreditnému stuprniu (BBB) a 43 % druhému (A).

Aj v nezivotnom poisteni sa technické rezervy ¢oraz menej umiestiuju
do statnych dlhopisov, od roku 2016 do roku 2019 klesol ich podiel zo 42 %
na 26 %. Naopak, v podiele podnikovych dlhopisov nastal opa¢ny vyvoj:
z podielu 32 % na 48 %. Relativne vyznamnej$i podiel mali eSte vklady (9 %)
a investicie do nehnutelnosti (9 %).

Investicie z nezivotného poistenia st v podiele 30 % uloZené v slovenskych
aktivach, 9 % v americkych, 8 % v holandskych a 6 % v rakuskych. Ostatné
krajiny s zastipené len okrajovo. Urcenu krajinu protistrany nema 9 %
investicii, zrejme z d6vodu absencie kétovania. Ide o investicie do nehnu-
telnosti.

V nezivotnom poistenije kreditny rating dostupny za 71 % investicii. Vram-
ci nich poklesli investicie s druhym stupriom (A) z 59 % na 49 % a s tretim
stupriom (BBB) z 24 % na 17 % (pokles 0 10 p. b.). Naopak, vzrastol podiel in-

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 4 56



EAASE[ADNA vesticii so §tvrtym stuptiom (BB) z2 % na 16 %. Nulty kreditny stuperi (AAA)

SLOVENSKA mal zastipenie 4 % a prvy (AA) 11 %.

EUROSYSTEM

Graf 27
Investicie v mene klienta smeruju do investi¢nych fondov, investicie v mene

poistovne najma do dlhopisov
Rozdelenie investicii v mene klienta a v mene poistovne podla typu finanéného nastroja (%)

100 — — — —
80
70 -
60
50
40 -
30
20 +
10
T

0 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
Investicie v mene klienta Investicie v mene poistovne
B Slovenské statne dlhopisy B Ostatné statne dlhopisy
Podnikové dlhopisy B Akcie ainvesti¢né fondy
M Cenné papiere zabezpe&ené kolateralom Hypotéky a tvery
B Strukturované cenné papiere M Penainé prostriedky a vklady
Zdroj: NBS

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | KAPITOLA 4 57



fawze, 5 Sektory finanéného trhu
Zameraneé na spravu
klientskych aktiv

5.1 Starobné déchodkové sporenie

Vyrazné prirastky poctu sporitelov aj objemu spravovanych aktiv

V statistike vyvoja poctu sporitelov boli v roku 2019 zaznamenané viaceré
vyznamné milniky. Sporitelska zakladna sa nadalej nielen rozsirovala, ale
Stvrty rok po sebe tento trend naberal na intenzite. S hodnotou takmer 77 tis.
bol prirastok poctu sporitelov za rok 2019 najvyssi v histérii druhého piliera
dbéchodkového sporenia, ak neberieme do tvahy prvotnt nabehovi fazu po
jeho vzniku. Dosledkom prilevu sporitelov doslo k vyznamnému zapisu aj
z hladiska ich celkového stavu, ktory k 31. 12. 2019 dosiahol nové historické
maximum 1564 152. Prekonany bol rekord este z konca roka 2007 a da sa skon-
Statovat, Ze po viac ako dekade sa eliminoval efekt niekolkych kél otvorenia
systému, ktoré sprevadzali skokové ibytky registrovanych sporitelov.

V stilade s minulymi rokmi sa tazisko poctu sporitelov prestivalo pozvolne
k akciovym, a najma indexovym déchodkovym fondom. Okolo 70 % z nich
sa vSak stale nachadzalo v dlhopisovych déchodkovych fondoch.

V obdobi, na ktoré sa vztahuje analyza, nastala aj udalost, ktora pomer-
ne vyrazne zasiahla do skladby trhu poskytovatelov starobného déchod-
kového sporenia. Po patnastich rokoch sektor za¢iatkom novembra 2019
opustila spolo¢nost Aegon, d. s. s., a. s., ktora pdsobila na trhu od vzniku
druhého piliera. Existujuci kmen sporitelov spolo¢nosti Aegon prebra-
la déchodkova spravcovska spoloc¢nost NN. Z pohladu trhovych podielov
jednotlivych déchodkovych spravcovskych spolocnosti tak po dlhom cCase
nastal posun, ked sa NN, d. s. s, a. s., z pozicie trhovej §tvorky posunula na
tretiu priec¢ku. Dal$im désledkom tejto transakcie bolo zniZenie poétu do-
chodkovych fondov v ponuke o dva - akciovy a dlhopisovy fond Aegon sa
zIU¢ili pod prislusné typy fondov v NN. Indexovy fond Aegon-u pokracoval
samostatne, uz pod hlavickou spolo¢nosti NN.

Kumulacia spravovaného majetku v sektore dosiahla v roku 2019 vyraz-
nit dynamiku. Prirastok ¢istej hodnoty majetku (NAV) vo vyske 1,25 mld. €
bol eSte aj so zna¢nou rezervou vy$si ako v ktoromkolvek predoslom kalen-
darnom roku. Aj relativne tempo rastu na Grovni 16 % bolo najrychlejsie za
uplynulych 7 rokov. K 31.12. 2019 celkovy objem NAV presiahol 9,3 mld. €.
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Pod nadpriemerni dynamiku NAV sa podpisalo najmd zhodnotenie aktiv
v majetku déchodkovych fondov. Viac ako 40 % objemu narastu prislicha-
lo tomuto kanalu. Vysokd vykonnost a jej prispevok k rastu aktiv za rok
2019 treba vsak vnimat aj v kontexte trhového vyvoja eSte na konci roka
2018, kedy ceny, najmi akciovych investicii, prudko klesli. Cast zo zhodno-
tenia aktiv v portféliach dochodkovych fondov predstavovala iba kompen-
zaciu predoslych strat.

Impulz k akceleracii trendu zvySovania objemu spravovaného majetku
vSak prisiel aj zo strany pravidelnych prispevkov od sporitelov. Pocas
roka 2019 pribudli do systému nové prostriedky v hodnote 737 tis. €, ¢o je
017 % viac ako v roku 2018. Uz po niekolkykrat sa zopakoval scenar rastu-
ceho objemu prispevkov, ktory tahali vpred priaznivé podmienky na trhu
prace, narast poctu sporitelov a zvysSujlica sa miera prispevkov z vymeria-
vacieho zakladu.

Vv

Najvadcsim podielom k celkovému narastu NAV v sektore prispeli indexo-
vé déchodkové fondy, tesne nasledované dlhopisovymi. V oboch pripa-
doch iSlo o sumu bliZiacu sa 0,5 mld. €. Pre indexové fondy to znamenalo,
Ze ku koncu obdobia pokrytého analyzou predstihli akciové déchodkové
fondy a dostali sa vramci typov fondov podla objemu aktiv na druhi pozi-
ciu. Zaroven nastal nezanedbatelny bytok podielu dlhopisovych fondov
70 78 % na 72 % sektorovej NAV.

NajvyraznejSou zmenou v portféliu bol narast duracie dlhopisovej
zlozky

Zakladna struktara portfélia nepresla v roku 2019 vyznamnymi zmena-
mi. Jedinou Upravou rozsiahlejSieho charakteru bolo posilnenie akciovej
zlozky zmieSanych déchodkovych fondov z38 % na 44 % ich NAV. Narast sa
odohral na ukor dlhopisovych investicii, takZe ku koncu roka boli akcio-
vé a dlhopisové komponenty tychto fondov pritomné v takmer rovnakej
miere.

V akciovych déchodkovych fondoch sa investicie akciového zamerania
velmi mierne zvysili, k 31. 12. 2019 sa dostali na Groven 70 %. Do portfélia
boli zaradené aj viaceré nepriame nastroje sprostredkuvajuce komoditné
vystavenie, hoci ich podiel neprekrocil 3 % NAV akciovych fondov. Medzi-
ro¢né porovnanie dlhopisovych déchodkovych fondov vypoveda o nezme-
nenej Strukture s dominanciou dlhopisovej zlozky a mensou likvidnou re-
zervou v podobe bankovych vkladov.

Zmeneny vyhlad menovej politiky premietli déchodkové spravcovské
spoloc¢nosti aj do upravy stratégie pri vystavbe dlhopisového portfélia.
Este asi do aprila 2019 vazena zostatkova splatnost dlhovych cennych pa-
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pierov stagnovala. V dalSom obdobi, ked uz bolo zrejmé, Ze irokové sadzby
zostanu dlhodobo velmi nizke, sa obnovil v sektore dochodkového spore-
nia dopyt po dlhopisoch s dlh$ou splatnostou. Na konci decembra 2019 sa
ukazovatel zostatkovej splatnosti nachadzal na novej rekordnej irovni 6,3
roka, ¢o bolo takmer o jeden rok viac ako rok predtym. Narast sa dotykal
vSetkych typov dochodkovych fondov okrem indexovych a bol vyraznejsi
prave vo fondoch, ktoré sa uz aj tak vyznacovali relativne vy$Sou hodnotou
tohto parametra. Rastiica priemerna zostatkova splatnost sa prejavila aj
zvySovanim duracie dlhopisovych portfélii. Na naraste urokovej citlivos-
ti sa to vSak prejavilo iba obmedzene, kedZe vyrazna cast dlhopisov, ktoré
tahali sektorovy priemer duracie nahor, bola vramci dlhopisovych fondov
zaradena do Casti portfélia oceniovaného umorovanou hodnotou. Napriek
uvedenému posunu po vynosovej krivke smerom k dlhsiemu koncu sa
priemerny kupén a vynos do splatnosti dlhopisovych investicii medziroc-
ne opat znizil.

Graf 28
Vyvoj priemernej zostatkovej splatnosti dlhovych cennych papierov
(roky)

20
18-
16
14
12

104

4
2
0 T T T T T T T T T T T UL T T T T T T T T T T 1
N © ©® o8 60 O O - = &N N M M ¢ ¢ ! Wm0 OV N N © 0 O O
o o o o o — — - - - - - - — — hay hay — — - - — — — —
S & 6 6 &6 © © 9 9 © O O O O O © O O O © © O o o o
A & N & & 8 & 8 8 & & 8§ d 8N 8 Q~ A~~~
3 C H C H [= 3 c U f= U c %] c 3 c %] = %] c %] = g j= %]
$ 3 & 3 § 3 ¥ 3 9 3 9 3 ¢ 3 9 3 ¢ 3 9 3 ¢ 3 @ 3 0
a T o T Qo [a) [a] [a) [a) [a) [a) [a) (a) (a) (a)
Rozpdtie min-max == Median = Vazeny priemer
Zdroj: NBS

V dlhopisovom portféliu sa zvysilo zastipenie emisii zo sektora nefi-
nanc¢nych podnikov, ked vobec po prvykrat dosiahlo hranicu 30 %. Z geo-
grafického pohladu boli najvyraznejsie presuny pri dlhopisoch verejnej
spravy. Medziro¢ny pokles vystavenia vykazali najma talianske a Spaniel-
ske Statne dlhopisy. Na druhej strane, do déchodkovych fondov boli vo
vacSej miere nakupované statne dlhové cenné papiere Izraela, Spojenych
$tatov, Irska a Nemecka.
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Podiel aktiv denominovanych v cudzej mene (okrem derivatov) vzrastol
01,5 p. b. a ku koncu analyzovaného obdobia dosahoval za cely sektor Giro-
ven 7,3 % NAV. Najvacsim devizovym vystavenim sa vyznacovali akciové
d6échodkové fondy, v priemere az vo vyske 40 % ich celkového majetku.

Ako celok dosiahli déchodkové fondy za rok 2019 historicky jednu z lep-
sich vykonnosti. VaZzeny priemerny nominalny vynos v druhom pilieri
déchodkového sporenia nadobudol k 31. 12. 2019 hodnotu 6,7 %. Vysledky
jednotlivych déchodkovych fondov v8ak boli vyrazne heterogénne, najma
v zavislosti od typu fondu. Ako vZdy, ked' sa dari akciovym trhom najviac,
zarobili sporitelom indexové déchodkové fondy - az 28,3 %. Za nimi nasle-
dovali akciové a zmieSané fondy s vykonnostou 18,9 % a 12,1 %. Nominal-
ne zhodnotenie dlhopisovych déchodkovych fondov vo vyske 1,9 % bolo
vzhladom na nepritomnost akciovej zloZky podstatne nizsie ako vo zvys-
ku sektora.

5.2 Doplnkové déchodkové sporenie

Prilev sporitelov sa mierne spomalil, NAV doplnkovych
dochodkovych fondov rekordne rastla najma zasluhou zhodnotenia
investicii

Po tom, ¢o ku koncu roka 2018 pocet ti¢astnikov v doplnkovom déchod-
kovom sporeni prekonal predoslé maximum este spred desiatich rokov,
pokracoval v rastovej tendencii pocas celého roka 2019. Na rozdiel od
predoslych piatich rokov neustale stipajicej intenzity prilevu novych
Ucastnikov sa vSak tentokrat dynamika rastu spomalila. Prirastok poctu
ucastnikov (s nenulovou zmluvou) v analyzovanom obdobi vo vyske 30 tis.
0s6b predstavoval iba dve tretiny velkosti navysSenia G¢astnickej zakladne
zroku 2018. Dlhodobo sa nemeni postupné pribliZovanie po¢tu i¢astnikov
vrastovo zameranych doplnkovych déchodkovych fondoch k fondom s vy-
vazenou stratégiou. Ku koncu decembra 2019 bolo v systéme evidovanych
834 tis. iCastnikov. Pocet poberatelov davok bol po poklese z predoslého
roka v roku 2019 stabilny, na Grovni viac ako 26 tis.

Vyvoj Cistej hodnoty aktiv (NAV) v analyzovanom obdobi mal rekordné
charakteristiky. Absolitny prirastok v objeme 364 tis. € je maximalnym
historickym zapisom za interval kalendarneho roka. Aj percentualne vy-
jadrena miera narastu NAV na Grovni 18 % je - s odstupom - najvyssia od
roku 2007. Koncoro¢ny stav objemu spravovanych aktiv vtretom pilieri d6-
chodkového sporenia predstavoval sumu 2,37 mld. €.

Rozdielovym pozitivnym faktorom v dynamike NAV oproti minulosti
bola vykonnost déchodkovych fondov. Podobne ako v starobnom déchod-
kovom sporeni, aj v tretom pilieri déchodkového sporenia malo zhodno-
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tenie investicii rovnaky podiel na celkovom prirastku aktiv ako ostatné
financ¢né toky. Asi polovica dosiahnutého vynosu z aktiv vsak iba vynulo-
vala straty, ktoré nastali pri turbulenciach na finan¢nych trhoch v zavere
roka 2018.

Objem novych prispevkov od ui¢astnikov a ich zamestnavatelov napredo-
val v linearnom raste posledného obdobia. Aj pri zohladneni tak isto poz-
volného rastu vyplatenych davok bola ¢ista bilancia tokov medzi doplnko-
vymi dochodkovymifondmi aich klientmi, predstavujica sumu 195 mil. €,
medziro¢ne o 5 % vyssia.

Ponuka doplnkovych déchodkovych fondov sa vo februari 2019 rozsirila
ojeden indexovy fond. Vznik tohto fondu tak v kratkom ¢ase nadviazal na
vytvorenie vobec prvého doplnkového déchodkového fondu indexového
typu v sektore v druhej polovici roka 2018. Pasivne stratégie, Coraz popu-
larnejsie v druhom pilieri ddchodkového sporenia, teda napokon prenikli
aj do tretieho piliera.

Akciové doplnkové déchodkové fondy posilnili zastupenie akciove;j
zlozky vo svojich portféliach

V zloZeni aktiv vyvazZenych doplnkovych déchodkovych fondov nastal
medziro¢ny posun podielu akciovych investicii nahor o 2 p. b. na 23 %
NAV k poslednému driu decembra 2019. Narast sa opieral najma o stupa-
jace trhové ocenenie akcii. Pri pomerne malom objeme novych nakupov
cennych papierov akciovej povahy vSak zostalo zastiipenie akciovej zloZky
na mierne nizsej irovni ako pocas vac¢siny roka 2018 pred prepadom akcio-
vych trhov.

Pri rastovo zameranych doplnkovych déchodkovych fondoch nastala
opacna situacia. Podiel akcii a dalSich nepriamych akciovych investicii sa
pocas roka 2019 zvysil zo 40 % presne na polovicu NAV tychto fondov. Vaha
akciovej zlozky v portféliu rastovych fondov sa tak dostala na vyssiu hla-
dinu, aka prevladala pocas prvych troch stvrtrokov 2018. Ako komplement
k posilneniu akciového profilu sa za rok 2019 znizilo zastiipenie dlhopiso-
vych investicii z30 % na 24 % NAV. Medziro¢ny ubytok podielu zaznamena-
li prostriedky uloZené na vkladoch v bankach.

Portfélio vyplatnych doplnkovych déchodkovych fondov sa vyznacova-
lo stabilnou struktdrou. Investi¢ny mix pozostaval nadalej z dvoch tretin
dlhopisovych nastrojov a jednej tretiny vkladov v bankach.

Sektorovy vazeny priemer zostatkovej splatnosti dlhovych cennych pa-
pierov stupol v roku 2019 pomerne vyrazne o 1,4 roka. Ku koncu sledova-
ného obdobia sa nachadzal na novej historicky najvyssej Grovni 7,3 roka.
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Smerovanie priemeru vSak dominantne ovplyvnili dva objemovo vyznam-
né doplnkové déchodkové fondy jednej doplnkovej déchodkovej spoloc-
nosti, ktoré vyrazne zvySovali voci zvysku sektora uz aj tak vysoko nad-
priemerntu zostatkovu splatnost svojich dlhopisov. V skupine ostatnych
doplnkovych déchodkovych fondov bola situacia r6znoroda. Mierne pre-
vySovala tendencia zniZovania zostatkovej splatnosti, o com vypoveda aj
maly pokles medianovej hodnoty ukazovatela v sektore.

Vzhladom na pretrvavajice prostredie nizkych trokovych mier sa dalej
zniZovala priemerna vyska kupénu dlhopisovych investicii. V podobnom
duchu sa uberalo aj tiroCenie prostriedkov na vkladoch v bankach, ktoré sa
uz nachadzalo pod hladinou 0,1 %, ale na druhej strane, v Ziadnom z fon-
dov sa zatial nepreklopilo do zdpornych hodnot.

V dlhopisovom portféliu doplnkovych déchodkovych fondov sa tazisko-
vé emisie verejnej spravy mierne zredukovali a posilnila sa pozicia pod-
nikovych dlhopisov. Vyznac¢nym javom bol odpredaj va¢Sieho mnozZstva
talianskych statnych dlhopisov. Na zaciatku roka tvorili talianske, prevaz-
ne Statne, dlhopisy najvacsiu skupinu dlhovych cennych papierov v sek-
tore v zmysle geografického ¢lenenia. S podielom 16 % zo vSetkych dlhopi-
sovych nastrojov okolo prelomu rokov 2018/2019 dokonca predstihli inak
tradi¢ne najfrekventovanejSie slovenské emisie. Do konca roka 2019 sa po-
diel talianskych dlhopisov zmensil presne o polovicu. Medziro¢ny pokles
zastUpenia sa dotkol aj rumunskych, Spanielskych a polskych statnych
dlhopisov. Uvedené zvySenie vyskytu dlhopisov emitovanych podniko-
vym sektorom zabezpecili najma ceské a americké tituly.

Aktiva (okrem derivatov) inej ako eurovej denominacie zaznamenali na
sektorovej Grovni mierny tstup z 18 % na 16 % NAV. V jednotlivych dopln-
kovych déchodkovych fondoch sa vSak vyskytovali poklesy aj narasty de-
vizovej zlozky portfélia.

Hodnoty déchodkovych jednotiek sa vo vac¢sine prispevkovych doplnko-
vych déchodkovych fondov prevaznu ¢ast roka 2019 uberali smerom na-
hor. Vysledkom je rekordna vykonnost zaznamenana vintervale kalendar-
nych rokov vtejto skupine fondov. Prispevkové fondy vykazali k 31.12.2019
vazené priemerné nominalne zhodnotenie vo vyske 8,6 %. Vo vyplatnych
doplnkovych déchodkovych fondoch, kde absentuje akciova zloZka, bola
priemerna vynosnost 1,6 %. Na nominalnej baze skoncili v pluse vSetky do-
plnkové déchodkové fondy.
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5.3 Kolektivne investovanie

Prilev zdrojov od klientov a rast cien aktiv zabezpecili rekordny
narast objemu spravovanych prostriedkov v sektore

Kolektivne investovanie na Slovensku si pripisalo za rok 2019 najvyssi
prirastok spravovanych aktiv za celi jeho historiu pésobenia. Medziroc-
na zmena NAV za vSetky tuzemské podielové fondy a zahrani¢né subjekty
kolektivneho investovania distribuované v SR predstavovala 1 224 mil. €.
V relativnom vyjadreni sektor narastol o0 15 % a k 31.12. 2019 sa suma pros-
triedkov v podielovych fondoch dostala na tiroven 9,6 mld. €. Vysoka dyna-
mika sledovaného obdobia kontrastovala najma s predoslym rokom, ked
sa objem aktiv v sprave kolektivneho investovania v horizonte dvanastich
mesiacov prakticky nezmenil.

Tuzemské podielové fondy prispeli k uvedenému narastu asi dvoma
tretinami. Hodnota aktiv tuzemskych podielovych fondov sa zvysila
0808 mil.€.15lo ojeden znajvyssich prirastkov za kalendarny rok, ale nové
maximum to nebolo. Rekordny zapis vSak bol na strane zahrani¢nych po-
dielovych fondov. NAV zodpovedajica predajom tychto fondov v SR na-
rastla o 416 mil. €. Zahrani¢né podielové fondy tym pokracovali v zvySova-

ni svojho trhového podielu, ktory sa uz blizil k jednej Stvrtine.
Graf 29

Rozklad vyvoja NAV na prispevky a vynosy v tuzemskych podielovych fondoch
(mil. EUR)
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Rekordné zvySenie objemu spravovanych aktiv vyplyvalo zo sibehu pri-
levu novych prostriedkov od klientov a vysokej vykonnosti podielovych
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fondov. Obe tieto zloZky prispeli k celkovému narastu takmer rovnakym
dielom. Z hladiska dopytu po investovani prostrednictvom kolektivneho
investovania sa rok 2019 zaradil medzi priemer poslednych rokov. Cisté
predaje tuzemskych podielovych fondov boli pri objeme 383 mil. € o tri
Stvrtiny vyssie ako v predoslom roku. AvSak v porovnani s rokom 2017 bol
prilev novych prostriedkov do sektora o nieco pomalsi.

V ramci analyzovaného obdobia NAV najrychlejSie rastla v prvom Stvrtro-
ku, kedy sa vyrazne prejavilo kladné precenenie akciovej zlozky. Nasledne
sa rastové tempo postupne zniZovalo s vyraznejSim atlmom, najma v let-
nych mesiacoch. Ku koncu roka prislo ozivenie, ktoré sa prejavilo na strane
dopytu aj zhodnocovania aktiv v podielovych fondoch.

Cista hodnota aktiv sa medziroé¢ne zvysila vo vietkych tuzemskych sprav-
covskych spolo¢nostiach. Rozdiely v naraste aktiv medzi jednotlivymi
spravcovskymi spolo¢nostami boli vSak pomerne vyznamné. Tempa ras-
tu sa nachadzali v rozmedzi od 2 % do 29 %, o malo nezanedbatelny vplyv
aj na trhové podiely spravcov, hoci ich poradie v pomyselnom rebricku sa
nemenilo. Zoznam spravcovskych spolo¢nosti pontikajtcich tuzemské po-
dielové fondy sa rozsiril o jeden subjekt.

Pocet tuzemskych podielovych fondov v ponuke, uz aj po zohladneni nie-
ktorych zanikajtucich fondov, sa pocas roka 2019 zvysil z 86 na 93. Investic-
né moznosti sa najviac rozrastli v kategorii zmieSanych podielovych fon-

dov. Okrem toho sa zvysil aj pocet realitnych fondov.

Vyvoj NAV a predajnosti v ¢leneni podla kategérii tuzemskych
podielovych fondov korespondoval s dlhodobejsimi trendmi
poslednych rokov

Tahtfiom sektora, ako uZ tradi¢ne v poslednych rokoch, boli zmie$ané
fondy, ktorych ¢istd hodnota aktiv narastla agregatne o 0,5 mld. €. Cisté
predaje predstavuju polovicu z tejto sumy. Az v Styroch z piatich predos-
lych rokov vSak pribudol do tychto fondov vacsi objem prostriedkov.

Zaujem investorov sa ¢iastoCne presunul na realitné a akciové podielové
fondy. Obe kategoérie zaznamenali narast predajnosti oproti minulym ro-
kom. Do realitnych fondov natieklo z ¢istych predajov 159 mil. € a asi polo-
vica z tejto sumy do akciovych fondov. Zasluhou vysokych vynosov akcio-
vych podielovych fondov bol celkovy medziro¢ny prirastok vtychto dvoch
kategoériach takmer rovnaky, nieco pod hranicou 200 mil. €.
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Graf 30
Zmena NAV a Cisté predaje v jednotlivych kategériach tuzemskych

podielovych fondov
(mil. EUR)
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Piaty rok za sebou sa zopakovala situacia s prevladajicimi redemacia-
mi dlhopisovych podielovych fondov. Zaporné Cisté predaje dosiahli
112 mil. €, ¢o bolo vo vztahu k roku 2018 aspor vyrazné spomalenie odlevu
prostriedkov. Vynosy investi¢nych aktiv zredukovali vysledny medziroc-
ny pokles NAV tychto fondov na 74 mil. €. Aj tak to pre dlhopisové podie-
lové fondy znamenalo, Ze ich odstup pred kategoériou realitnych fondov sa
zmens$il na minimum.

Aj v roku 2019 sa potvrdila tradi¢na crta kolektivneho investovania na
Slovensku - vac¢sina novych prostriedkov do tuzemskych podielovych
fondov pochadzala od domacnosti. Pozicia domacnosti vSak bola v analy-
zovanom obdobi menej dominantné ako v minulosti. K nakupu podielo-
vych listov nezanedbatelne prispeli aj ddchodkové fondy, poistovne a kri-
zové investicie medzi podielovymi fondmi navzajom.

Zo zahrani¢nych podielovych fondov najvacsi narast NAV vykazali akcio-
vé fondy, vdacia zan najma kladnému preceneniu svojho portfdlia. S roz-
hodujicim podielom ¢istych predajov nasledovali dlhopisové a zmiesané
podielové fondy.

Struktira aktiv jednotlivych kategérii tuzemskych podielovych fondov
bola stabilna. V realitnych podielovych fondoch sa mierne zredukovalo za-
stipenie investicii realitného charakteru v prospech likvidnej zlozky vkla-
dov v bankach.
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Medziro¢na vykonnost podielovych fondov k 31. 12. 2019 zaznamenala
vyrazne nadpriemerné hodnoty. Priemerné objemom aktiv vaZzené nomi-
nalne zhodnotenie za vSetky tuzemské aj zahrani¢né podielové fondy do-
siahlo 8 %. Jednoznac¢ne najvyssi vynos na urovni 23 % priniesli klientom
akciové podielové fondy. Vykonnost v kategériach zmiesanych a Struktu-
rovanych fondov sa pohybovala okolo sektorového priemeru. Priemerné
nominalne zhodnotenie vo zvysnych kategériach sa nachadzalo v izkom
pasme od 3do 4 %.

Zisk spravcovskych spolo¢nosti ponukajucich tuzemské podielové fondy
za rok 2019 predstavoval 30,4 mil. €. Oproti predo$lému roku to predstavo-
valo navysenie o 14 %. Najvyznamnej$im faktorom zlepseného hospodare-
nia boli tispory nakladov na poplatky a provizie, pri niektorych subjektoch
aj zlepSené vynosy z poplatkov a provizii.
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6 Makrostresové
testovanie slovenského
finanéného sektora

6.1 Bankovy sektor

Kym tvodny scenar stresového testovania predpoklada stabilizovany
rast (bez zakomponovania negativhych vplyvov v désledku
poslednych udalosti v suvislosti so Sirenim koronavirusu), stresové
scenare predpokladaju vyrazny Sok, pricom v druhom scenari sa
neocakava rychle zotavenie ekonomiky

V ramci stresového testovania boli podobne ako minuly rok modelované
tri scenare mozného ekonomického vyvoja. Tzv. nulovy scenar (scenar 0)
predpoklada vyvoj bez vplyvu $irenia koronavirusu a bez zakomponova-
nia negativnych vplyvov na ekonomicky a finan¢ny vyvoj. Tento scenar je
postaveny na predpokladoch strednodobej predikcie NBS k 4. Stvrtroku
2019, ktora predpoklada rast slovenskej ekonomiky bez vyraznejsich vply-
vov na pracovny trh. Zaroven boli zostrojené aj dva stresové scenare pred-
pokladajice zhorSeny vyvoj svetovej i domacej ekonomiky. Strednodoba
predikcia NBS k 4. Stvrtroku 2019 aj makrostresové testovanie finan¢ného
sektora vznikali v Case, ked' eSte negativne vplyvy pandémie na ekonomi-
ku a financ¢ny trh neboli zrejmé. Zaroven neboli dostupné udaje, ktoré by
uz zachytavali vplyv Sirenia tohto ochorenia na ekonomiku a financ¢né
trhy. S ohladom na tato skuto¢nost nebolo mozné priamo zakomponovat
nepriaznivy vyvoj v stivislosti so Sirenim ochorenia Covid-19 do nulového
scendara. Stresové scenare zohladnuju potencialny zhorseny vyvoj v ekono-
mike a na finan¢nom trhu, ktory je mozné modelovat v désledku r6znych
faktorov: prudkého prepadu zahrani¢ného obchodu, ktory by mohol na-
stat napriklad vplyvom zvy$ujucej sa neistoty trhov z dalsieho vyvoja, po-
kracovania protekcionistickych opatreni vo svetovom obchode, ale hlavne
v d6sledku Sirenia nakazy koronavirusu na Slovensku i vo svete’. Prisnejsi
je scenar 2, ktory nepredpoklada vyraznejsie zotavenie ekonomiky ani na
konci stresového obdobia. Modelovany bol vyvoj na obdobie troch rokov,
do konca roka 20228,

7 Scenare vSak nepredstavuju odhad ocakavaného vyvoja v désledku Sirenia koronavirusu,
ide iba o modelované scenare pre makrostresové testovanie finan¢ného sektora.

8 Makrostresové testovanie slovenského finan¢ného sektora sa uskutocnilo na tdajoch
k 31.12.2019.
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Tzv. nulovy scenar makrostresového testovania - scenar, ktory neuvazu-
je o vplyve Sirenia koronavirusu - predpoklada stabilizovany rast ekono-
miky bez vyraznejsieho vplyvu na pracovny trh a inflaciu. Medziro¢ny
rast ekonomiky by vo vSetkych troch rokoch v ramci tohto scenara nemal
prekrocit 2,6 % Groven, pricom tempo rastu by sa malo poc¢as modelované-
ho horizontu mierne zrychlovat. Zdroje rastu slovenskej ekonomiky by
mali byt priblizne rovnomerne rozlozené medzi domacu ¢ast ekonomiky
a exportnu vykonnost, ktora by mala tazit z postupne sa oZivujaceho za-
hrani¢ného dopytu. Miera nezamestnanosti by sa nemala vyraznejsie me-
nit - zamestnanost by mala rast uz iba mierne a brzdit by ju mala demogra-
fia a slabsia ekonomicka aktivita v porovnani s predchadzajicimi rokmi.
Uvedeny vyvoj by sa mal odrazit aj v zmierneni infla¢nych tlakov, tempo
medziro¢ného rastu cien v ekonomike by sa malo na modelovanom hori-
zonte priblizit inflacnému cielu, pod tGroven 2 %.

Scenar 1 makrostresového testovania predpoklada prepad rastu sloven-
skej ekonomiky v désledku uvedenych faktorov ochladzujucich vyvoj
globalnej ekonomiky, s naslednym miernym zotavenim ekonomického
rastu. Kym v prvom roku modelovaného horizontu sa predpoklada stagna-
cia slovenskej ekonomiky, v druhom roku je uz modelovany jej medziroc-
ny prepad o 1,7 %. Opatovné obnovenie rastu ekonomiky sa predpoklada az
v tretom roku, aj to len pozvolnym tempom, medziro¢ne o 1,5 %. Nepriaz-
nivy ekonomicky vyvoj sa odrazi aj v situacii na pracovnom trhu - miera
nezamestnanosti by mala postupne rast z rovne tesne pod 6 % na konci
roka 2019 azZ na 9,25 % v zavere roka 2022. Inflacia by mala zaroven postup-
ne zmiernovat tempo na uroven 1,6 % na konci modelovaného horizontu.
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Scenar 2 makrostresového testovania predpoklada vyraznejsi a dlhodo-
bejsi prepad slovenskej ekonomiky. Negativne vplyvy ochladenia sveto-
vého obchodu by sa v iom mali odburavat len pozvolne (tzv. lower for
longer scenar), pricom k obnoveniu rastu slovenskej ekonomiky nedéjde
na celom horizonte stresového scenara. Prepad ekonomiky Slovenska sa
pritom v ramci scenara predpoklada uz v prvom roku modelovaného ho-
rizontu na Grovni -1,1 %. Pokles ekonomiky by mal byt najvyraznejsi v dru-
hom roku, ked by sa prepadla o dalsich -3,8 % a v roku 2022 by doznieval
negativny vyvoj v podobe medziro¢ného poklesu o -0,7 %. Tento nepriaz-
nivy vyvoj by sa vyrazne negativne premietol do situacie na pracovnom
trhu. Miera nezamestnanosti by sa v priebehu modelovaného obdobia
takmer zdvojnasobila na troven 11,7 %. Uvedeny vyvoj by sa odrazil aj vo
vyvoji cien. Inflacia na Slovensku by sa na celom horizonte scenara po-
hybovala pod droviiou infla¢ného ciela ECB. Zaroven by nastal aj narast
nervozity na finan¢nych trhoch, ¢o by sa prejavilo v raste spreadov a iro-
kovych sadzieb.

Vyvoj v poslednych tyzdinioch vSak vyrazne ovplyvnilo Sirenie koronavi-
rusu vo svete, ¢o zatina mat vyrazné negativne dopady na ekonomiku aj
na finan¢né trhy. Vyvoj v roku 2020 tak za¢ina naberat trend pévodne zva-
Zovany v stresovych scenaroch makrostresového testovania. Tabulka ¢. 2
uvadza porovnanie niektorych vstupnych ukazovatelov makrostresového
testovania sich vyvojom pocas ivodnych mesiacov roka 2020.
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Tabul'ka 2 Porovnanie vyvoja niektorych vstupnych ukazovatelov

v roku 2020 s predpokladmi makrostresového testovania

Skuto¢nost Scenar 0 | Scenar 1 | Scenar 2
Zmena vymenného kurzu USD/EUR -4,6 % -0,1% -0,1% | -15,0 %
Cena ropy v USD -591% -5,8 % -48% | -23,3%
Zmena 3-mesa¢ného EURIBOR-u 1b.b. 2b.b. | -2b.b. | -2b.b.
Zmena cien akcii 28 %'; -32 %? 0% -35% -50 %
Zmena indexu iTraxx Senior Financials 5Y 68 b. b. Ob.b. |203b.b.|353b.b.
Rast redlneho HDP 1,4 %3 -4,5 %*; -9,4 %° 2,2% 0,1% -3,8%
Priemerna roéna inflacia 2,3%3; 2,1 %*; 2,0 %° 2,5% 23% 1,7 %

Zdroj: Bloomberg, NBS

Poznamka: V stipci skuto¢nost je uvedena % zmena (resp. zmena v p. b.) ukazovatela v obdobi
medzi 31. 12. 2019 a 20. 3. 2020. V stipci scenarov 0 a7 2 je uvedena percentualna zmena prisludnych
ukazovatelov uvazovana pre rok 2020.

1 Vyvoj Indexu S&P 500.

2 Vyvoj indexu Euro Stoxx 50.

3 Scenar 1 strednodobej predikcie NBS za 1. $tvrtrok 2020.

4 Scenar 2 strednodobej predikcie NBS za 1. Stvrtrok 2020.

5 Scendr 3 strednodobej predikcie NBS za 1. Stvrtrok 2020.

Bankovy sektor vykazuje relativne silni odolnost, v scenari 2 vsak
uz niektoré banky nebudu schopné plnit kapitalové poziadavky

Primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora by v nulovom scenari
bez vplyvu koronavirusu mala ostat v zasade nezmenena. Po zohladneni
ocakavaného navysenia zo zisku vroku 2019 by kapitalova primeranost na
zacCiatku modelovaného horizontu mala byt na irovni 18,5 % rizikovo-vaze-
nych aktiv. Po miernom zvyseni solventnosti v prvom a druhom roku mo-
delovaného horizontu v désledku doplnenia kapitalu z vytvoreného zisku
bank?®, by v roku 2022 mal z dévodu predpokladaného rastu objemu iverov
nastat opatovny navrat kapitalovej primeranosti na 18,4 % uroven. Vsetky
banky by tak splnili poZadovanu kapitalova primeranost na iirovni 8 % aj
10,5 % (vratane konzervaéného vankusa).

Vplyvom nepriaznivého vyvoja predpokladaného v scenari 1 stresového
testovania by primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora mala
poklesnut na uroven 14,9 % v roku 2022. Pokles kapitalovej primeranosti
bank 03,6 p.b.bol spésobeny niz§im ziskom bankového sektora predovset-
kym v désledku rastu ndkladov na kreditné riziko a sti¢asne predpoklada-
nym narastom rizikovych vah. Banky by vSak ani v tomto scenari nemali
mat problém s plnenim kapitalovej poZiadavky.

Znacne odliSny vyvoj naznacuje scenar 2, v ramci ktorého je prepad sol-
ventnosti bank taky vyznamny, Ze niektoré banky maja problém s plne-
nim poziadaviek kapitalovej primeranosti na konci modelovaného ho-

9 Predpoklada sa obdobna distribtcia zisku ako v roku 2019.
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rizontu. Primeranost vlastnych zdrojov bankového sektora v ramci tohto
scenara poklesne o 5,8 p. b. na 12,7 % v roku 2022. Prepad solventnosti je
dbsledkom pretrvavajuceho nepriaznivého vyvoja na finan¢nom trhu, ked
vacsina bank nie je schopna tvorit zisk. Bankovy sektor ako celok sa pocas
vSetkych troch rokov modelovaného scenara nachadza v strate. V dosled-
ku tvorby straty uZ niektoré banky nie st schopné dopliiat kapital, kto-
rym by kompenzovali narast objemu rizikovo-vazenych aktiv, v désledku
¢oho majui problém aj s plnenim poziadavky kapitalovej primeranosti. Na
splnenie kapitalovej poziadavky na tirovni 10,5 % by bolo potrebné doplnit
kapital vo vyske 182 mil. €, Co predstavuje 2,7 % vlastnych zdrojov ku koncu
roka 2019.

Graf 33

Vyvoj kapitalovej primeranosti a ziskovosti v jednotlivych scenaroch
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Zdroj: NBS
Poznamka: Primeranost vlastnych zdrojov na konci roka 2019 je upravena o predpokladany vplyv
navys$enia kapitalu.

Zisk bankového sektora vyznamne ovplyvni bankovy odvod
a vyvoj urokovych prijmoyv, ktoré sui vsak pomerne citlivé nazmenu
urokovych sadzieb

Cisty zisk bankového sektora by uZ aj v ramci tzv. nulového scenara mal
postupne klesat z tirovne 582 mil. € v roku 2019 na 346 mil. € na konci roka
2022, ¢o predstavuje pokles o 40 %. Pokles zisku sa predpoklada napriek
rastu uverového portfdlia, v désledku pokracujiceho poklesu urokovych
sadzieb na stave tverového portfélia, a s tym stivisiacim poklesom tiroko-
vych marzi. Zisk poklesne aj preto, Ze sa nepredpoklada vyraznejsi prijem
z volatilnejsich zdrojov, akymi st napr. prijmy z pohybu akcii alebo z ope-
racii v cudzej mene. Zaroven zisk nepriaznivo ovplyviiuje zdvojnasobenie
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sadzby bankového odvodu poc¢ntc januarom 2020. Ukazovatel ROE ban-
kového sektora tak klesne z 8,5 % tirovne v roku 2019 na 4,9 % v roku 2022,
¢o je hodnota pod stiCasnym priemerom bank eurozoény. V scenaril je zisk
bankového sektora vplyvom nepriaznivych okolnosti ekonomického vy-
voja a stresu na finan¢nych trhoch pod vac¢sim tlakom. V prvom roku by sa
zisk bankového sektora vyrazne prepadol, banky by dosiahli ¢isty zisk na
uarovni 9 mil. €. Stratu by v tomto scenari zaznamenalo sedem bank. Dovo-
dom tohto prepadu st okrem vyrazného rastu kreditnych nakladov (o viac
ako 220 mil. € ro¢ne) aj straty z trhového rizika - negativny vplyv precene-
nia akciovych zloZiek portfélia a cennych papierov, ktory znizi zisk banko-
vého sektora o tretinu. V dals§ich rokoch sa vplyvom zmierniovania tlakov
a financ¢ného stresu zisk bankového sektora zlepsuje, pricom v roku 2022
by dosiahol aroven 92 mil. €. V scenari 2 vplyvom negativnejsieho a pretr-
vavajuceho nepriaznivého ekonomického vyvoja a vyvoja na finan¢nych
trhoch by bankovy sektor vykazal stratu, ktora by sa pohybovala od trov-
ne -448 mil. € v prvom roku scenara s postupnym zmiernenim na Groven
-144 mil. € v roku 2022. Zisk by uz zaznamenali iba dve banky. Pod vyraz-
ne horsie hospodarenie bankového sektora sa podpisal pokles trokovych
prijmov v désledku vyrazného spomalenia rastu Gverov a vyrazny narast

kreditnych nakladov.

Ziskovost bankového sektora je aj nadalej vo vyraznej miere zavisla od
vyvoja urokovych vynosov. Tie dokonca aj v krizovych scenaroch pred-
stavuju hlavny zdroj prijmov bankového sektora. Zaroven su vSak tiroko-
vé vynosy znacne ovplyvnené vyvojom poskytovaného objemu uverov,
ktory sa v jednotlivych stresovych scenaroch znizuje vzhladom na pred-
pokladany nepriaznivy ekonomicky vyvoj. Navyse irokovy vynos bank je
v ramci stresovych scenarov nepriaznivo ovplyvneny aj nizs§imi sadzbami,
zvlast pri Gveroch podnikovému sektoru, v désledku uvolnenej menovej
politiky reagujtcej na nepriaznivy vyvoj. V nulovom scenari sa predpokla-
da postupna normalizacia menovej politiky spojena aj s miernym rastom
klientskych trokovych sadzieb. Nepriaznivo na zisk bank p6sobi aj narast
sadzby bankového odvodu na dvojnasobok, ktory je viazany na objem vkla-
dov bankového sektora. KedZe vSak objem vkladov je v porovnani s iroko-
vymi vynosmi menej citlivy na vyvoj finan¢ného cyklu, zvySena sadzba
bankového odvodu tak predstavuje vyraznu zataz pre ziskovost slovenské-
ho bankového sektora. Kym vyska bankového odvodu v scenari 2 klesne
v porovnani s nulovym scenarom v roku 2022 o 22 mil. €, tirokové prijmy
bank klesni o takmer 107 mil. €. Bankovy odvod tak posobi procyklicky na
hospodarenie bankového sektora. Rovnako st na vyvoj finan¢ného cyklu
citlivé aj kreditné naklady bank, ktoré v zavislosti od stresového scenara

vyrazne rastu.
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Tabulka 3 Naklady na kreditné riziko

2019 2020 2021 2022
Scenar 0 0,34 % 0,30 % 0,31 % 0,33 %
Scenar 1 0,34 % 0,81 % 0,75 % 0,70 %
Scenar 2 0,34 % 1,38 % 1,08 % 0,94 %
Zdroj: NBS

Poznamka: Naklady na kreditné riziko su vyjadrené ako percento z celkovych pohladavok voci
klientom.

Poziadavka plnenia MREL nema vyrazny vplyv na zisk bank
v nulovom scenari, v stresovych scenaroch sa vsak jej vaha
vyznamne zvysuje

Zisk bank ovplyvni aj plnenie minimalnej poziadavky na dodrziavanie
vlastnych zdrojov a opravnenych zavazkov (tzv. MREL poziadavka), kto-
ra mi pomoct zabezpedit, aby boli banky schopné prijat G¢inné rieSenie
krizovej situacie. Po prvykrat dostali vybrané slovenské banky rozhod-
nutie o vySke MREL poZiadavky koncom roka 2019. Na jej plné plnenie
maju Casovy priestor Styri roky s postupnym nabehom pocas tohto ob-
dobia. Banky tak na plnenie MREL poziadavky budd musiet disponovat
vlastnym kapitalom alebo nastrojmi (pasivami) pouzitelnymi na krytie
MREL poziadavky, ¢o vytvara pre banky dodato¢ny naklad s dopadom na
ziskovost. V nulovom scenéri stresového testovania nie je dopad na zisk
bank vyrazny, od 7 mil. € v prvom roku po 19 mil. € v roku 2022, s kumulo-
vanym dopadom v objeme takmer 39 mil. € pocas troch rokov modelované-
ho scenara. V scenari 1 a 2 sa dopad na zisk, napriek poklesu objemu pasiv
v porovnani s nulovym scenarom, zvysuje v désledku vyssieho urocenia
nastrojov pouzitelnych na krytie MREL poziadavky. Oproti nulovému sce-
naru sa zvysi dopad na zisk v scenari 1 pribliZzne o 1,8-nasobok a v scenari 2
az 2,5-nasobok.

Rozdiely medzi vyznamnymi a menej vyznamnymi bankami
v ziskovosti a vyvoji kapitalovej primeranosti pretrvavaju

Schopnost generovat zisk aj v pripade zhor$enych scenarov vyvoja me-
dzi vyznamnymi a menej vyznamnymi bankami'® sa zna¢ne odliSuje. Kym
vyznamné banky su schopné hospodarit s kladnym ziskom aj v stresovom
scenari 1 a Cast z nich aj v stresovom scenari 2, zisk menej vyznamnych
bank je znac¢ne zavisly od ekonomického vyvoja a vyvoja na finan¢nych
trhoch. Kym v scenari 1 len jedna z menej vyznamnych bank je schopna
hospodarit ziskovo, v scenari 2 uz ziadna z menej vyznamnych bank nedo-
sahuje zisk. So schopnostou tvorit zisk suvisi aj vyvoj kapitalovej primera-

10 yyznamné banky s banky pod priamym dohladom ECB.
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Zdroj: NBS

Poznamka: Cisty zisk po zdaneni zahfa véetky tri roky stresového obdobia a je vyjadreny ako podiel
na vlastnych zdrojoch k 31. 12. 2019. Kapitalova primeranost je vaZzena objemom rizikovych expozicii
a je vyjadrena ku koncu roka 2022.

Vyznam trhovych rizik sa zmierfiuje, rastie vSak kreditné riziko
Graf 35
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Zdroj: NBS
Poznambka: V grafe je znazornena celkova strata za stresové obdobie.
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Straty z kreditného rizika tak pri podnikoch i domacnostiach nasobne
prevysuju v kazdom scenari straty z trhovych rizik. Napriek miernemu
narastu objemu trhového rizika v porovnani s poslednym makrostreso-
vym testovanim ostava jeho vyznam relativne nizky. Suvisi to s faktom,
Ze znacna Cast dlhopisov je stale v portféliu cennych papierov drzanych
do splatnosti (LAR). Nedochadza tak k preceneniu tychto cennych papie-
rov na realnu hodnotu, v désledku ¢oho nie st citlivé na rast arokovych
sadzieb alebo rizikovych marzi.

Hoci v porovnani s vysledkami predchadzajiaceho stresového testovania
objem strat z kreditného rizika domacnosti mierne poklesol, aj nadalej
vo vsetkych troch scenaroch prevysuje straty z kreditného rizika pod-
nikov. Pokles kreditného rizika pri tiveroch domacnostiam v porovnani
s vysledkami posledného stresového testovania zrejme stvisi aj s opatre-
niami v oblasti poskytovania iverov domacnostiam prijimanymi NBS. Ich
vplyv sa postupne zacina prejavovat aj v ramci tiiverového portfélia - Coraz
vacsia Cast Gverov sa poskytuje pri obozretnejsich podmienkach. Zaroven
vSak objem kreditnych strat pri portféliu iverov domacnostiam prekracu-
je uroven kreditnych strat podnikom aj napriek tomu, Ze rizikovost pod-
nikovych Gverov rastie rychlejSie pre asi dvojnasobne vac¢si objem tverov
poskytnutych doméacnostiam.

6.2 Sektor poistovni
Poistny sektor je pripraveny niest aj dodato¢né straty

Poistny sektor bol v ramci stresového testovania vystaveny dodato¢nym
nakladom z troch réznych zdrojov: stratam vyplyvajicim z trhovych ri-
zik, nakladom zo zvy$enej $kodovosti nezivotného poistenia a ndkladom
z odkupov v zivotnom poisteni. V. module trhovych strat sa predpoklada
rovnaky ekonomicky vyvoj ako pri stresovom testovani bankového sek-
tora. V module nezivotného poistenia sa predpoklada, ze v prvom roku
horizontu stresového testovania zaznamenaju vSetky poistovne naklady
na poistné plnenia o 10 % vyssie nez je ich historicky priemer. V module
zivotného poistenia sa predpoklada narast miery odkupov v prvom roku
horizontu na 20 %'. Dopad takéhoto zvysSenia je odhadnuty ako polovica
objemu, ktory je stiCastou kapitalovej pozZiadavky na solventnost na krytie
strat z hromadnych odstiipeni od zmluvy.

Stresové testovanie zahfna okrem scenara O aj dva stresové scenare na ho-

rizonte troch rokov, pricom moduly Zivotného a nezivotného poistenia st

1 Miera aplikovaného stresu vychadza zo stresového testovania poistného sektora, ktoré sa
v roku 2018 uskutoc¢nilo pod koordinaciou EIOPA.
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pre oba stresové scenare zhodné. Vyvoj ostatnych nakladov a vynosov sa
predpoklada v kazdom roku horizontu stresového testovania rovnaky ako
v roku 2019. Podobne aj kapitalové poziadavky na solventnost sa predpo-
kladaji na irovni roka 2019.

Vysledky stresového testovania (graf v prilohe P56) naznaduju, Ze v sce-
nari O nastane narast hodnoty aktiv. Ziadna poistoviia nebude ntitena po-
uzit dostupny kapital na krytie strat, solventnost jednotlivych institacii

zostane zachovana alebo vzrastie.

V prvom stresovom scenari by poistny sektor zaznamenal straty s vply-
vom aj na vlastné imanie. V prvom roku by dodato¢né naklady vyplyvaja-
ce zo scenara dosiahli vy$ku 374 mil. €, v dal§ich dvoch rokoch horizontu
by, naopak, precenenie aktiv postupne tieto naklady zniZovalo o 75 mil. €
all3mil.€. Straty v prvom roku by priniesli zaporny hospodarsky vysledok
prvého roka a vlastné imanie poistného trhu by pokleslo o 11 %. Ak by sa
disponibilny kapital zniZoval rovnako ako vlastné imanie, priemerny uka-
zovatel SCR by poklesol 0 21 p. b. na 172 %. Pokles kapitalu by zaznamenalo
9 z 13 testovanych domaécich poistovni, jedna poistoviia by v ukazovateli
SCR zostala tesne pod hranicou 100 % pocas celého horizontu stresového
testovania.

Straty v druhom stresovom scenari by boli vyraznejsie, ale kapitalovi
poziciu sektora by neohrozili. Straty v prvom roku by dosiahli 537 mil. €,
v dalsich dvoch rokoch by boli kompenzované kladnym precenenim vo
vyske 49 mil. € a 70 mil. €. Poistny sektor by po prvych dvanastich mesia-
coch vykazoval ukazovatel SCR na Girovni 149 % a pokles by pocitilo 11 z 13
testovanych poistovni. Rovnako ako v prvom stresovom scenari by jedna
poistovna klesla pod hranicu ukazovatela SCR 100 % a zotrvala pod 1iou
pocas celého horizontu stresového testovania.

6.3 Ostatné sektory finané¢ného trhu

Sektory zamerané na spravu aktiv si vystavené najma trhovym
rizikam

Do stresového testovania boli aj pre rok 2019 zahrnuté subjekty zo sekto-
rov zameranych na spravu klientskych aktiv. Na rozdiel od bank a pois-
tovni sa na ne vztahovaliiba parametre scenarov pre oblast trhovych rizik.
Stresovy scenar 1 sa vyznacuje poklesom akciovych indexov v priebehu
jedného roka o 35 % a narastom bezrizikovych urokovych sadzieb aj kre-
ditnych prirdZok. Scenar 2 je eSte prisnejsi a predpoklada prepad cien akcii
az o 50 %, este vyraznejs$i narast trhovych sadzieb a dokonca aj oslabenie
kurzov niektorych zahrani¢nych mien voci euru.
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Najvacsi vplyv v pripade realizacie stresovych scenarov by na zaklade
sektorového priemeru bol zaznamenany v doplnkovom déchodkovom
sporeni. Sporitelia by v priemere pocitili pokles hodnoty déchodkovej jed-
notky 05,3 % (scenar 1) a7,1 % (scenar 2). Zvy$enu zranitelnost doplnkovych
déchodkovych fondov mozZno vysvetlit vyznamnou pritomnostou akcio-
vych investicii vich portféliu a najvyssou duraciou dlhovych cennych pa-
pierov spomedzi sektorov hodnotenych v tejto Casti.

Vyraznejsi vplyv stresovych scenarov sa ukazal aj pri podielovych fon-
doch kolektivneho investovania. Priemerna strata za sektor ako celok by
vrcholila po jednom roku na trovni -4,1 % NAV v scenarila-6,9 % v scena-
ri 2. Pocas zvys$nych dvoch rokov sledovaného horizontu stresového testo-
vania by nabiehajtce trokové prijmy mierne kompenzovali efekt poklesu
cien aktiv, ale iba vmiernom rozsahu, asi 2 p. b. NAV. Straty by boli koncen-
trované najma v akciovych a vybranych zmieSanych podielovych fondoch
disponujucich vyraznym akciovym vystavenim. V akciovych fondoch ko-
lektivneho investovania by sa priemerné znehodnotenie aktiv v portfoé-
liu v druhom scenari pribliZzovalo k 30 %. Podielové fondy reprezentujtce
takmer tretinu NAV tejto kategorie by celili stratam 40 % a viac.

Najlepsiu odolnost vo¢éi preddefinovanému $oku vykazovali fondy v sta-
robnom déchodkovom sporeni a produkty investi¢ného Zivotného po-
istenia. V oboch sektoroch by priemerna strata kulminovala zhodne na
urovni pod 3 % NAV v scenari 1 a okolo 4 % v scenari 2. Negativny vplyv na
ocenenie portfélii by bol navyse do konca roka 2022 eliminovany prilevom
urokovych vynosov: pri druhom pilieri déchodkového sporenia prevazne,
priinvesti¢nom zivotnom poisteni dokonca tplne.
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Makroprudencialne indikatory

VsSeobecna poznamka: Vyjadrenie 31.12. 2019 = 1 pri indexe znamena: pris-
lu$ny index bol normovany tak, Ze k uvedenému datumu (31. 12. 2019) bola
jeho hodnota 1.

Indikatory rizik plyntcich z makroekonomického prostredia

Graf P1

Indikator sentimentu (PMI) v priemysle vo vybranych ekonomikach
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Poznambka: Definicia indikatora je v ¢asti Terminolégia a skratky.

Graf P2
Indikator sentimentu (PMI) v sluzbach vo vybranych ekonomikach
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Poznambka: Definicia indikatora je v ¢asti Terminolégia a skratky.
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SLOVENSKA Indikatory spotrebitelskej dévery v USA
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Poznamka: Na grafe su zobrazené indexy spotrebitelskej dévery v USA zostavované dvoma réznymi

instituciami.
Graf P4
Indikatory ekonomického sentimentu v eurozéne
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Graf P5
Vyvoj miery nezamestnanosti vo vybranych ekonomikach
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Poznamka: Sezénne odistené.

Graf P6

Vyvoj spotrebitel'skej inflacie vo vybranych ekonomikach
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Poznamka: Medziroéné zmeny indexu spotrebitel'skych cien v percentach.
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Graf P7
Indexy vyvoja priemyselnej produkcie vo vybranych ekonomikach
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Sezdénne oclistené.

Graf P8

Indexy vyvoja maloobchodného predaja vo vybranych ekonomikach
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Saldo verejnych financii za rok 2018 v krajinach EU
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Poznambka: Hruby dlh vyjadreny ako podiel na HDP v percentach.
ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA

Zdroj: Eurostat



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Indikatory rizik plynucich z finanénych trhov

Graf P11

Indexy vyvoja cien komodit
(31.12.2019=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS

Graf P12

Indexy vyvoja vymennych kurzov
(31.12.2019=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS
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BANKA Graf P13

SLOVENSKA Indexy vyvoja akciovych indexov
EUROSYSTEM
(31.12.2019=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS

Graf P14

Indexy cien akcii materskych spoloénosti 5 najvac¢sich domacich bank
(31.12.2019=1)
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Zdroj: Bloomberg, NBS
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Graf P15
Strmost vynosovej krivky vo vybranych ekonomikach
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Zdroj: Bloomberg, NBS
Poznamka: Strmost vynosovej krivky je vyjadrena ako rozdiel vynosu do splatnosti 10-ro¢nych
a 3-mesaénych vladnych dlhopisov.

Graf P16
Volatilita akciovych indexov
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Zdroj: Bloomberg
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NAROD Graf P17

SLOVENSKA Vyvoj indexov CDS spreadov
EUROSYSTEM (b b)
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Zdroj: Bloomberg, NBS

Graf P18

Vyvoj CDS materskych spoloénosti najvacsich slovenskych bank
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Zdroj: Bloomberg, NBS
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Graf P19
Vyvoj 3-mesacnych sadzieb a OIS spreadu
(%, p.b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS
Graf P20

Vyvoj cien swapov naviazanych na inflaciu
(%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= 5-roné swapy naviazané na inflaciu eurozény == 5-ro¢né swapy naviazané na inflaciu USA
—— 1-roéné swapy naviazané na inflaciu eurozény = 1-roéné swapy naviazané na inflaciu USA

Zdroj: Bloomberg, NBS
Poznamka: Cena swapov naviazanych na inflaciu je definovana v &asti Terminoldgia a skratky.
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NAROD Graf P21

SLOVENSKA Kreditné spready 5-ro¢nych statnych dlhopisov s vyssou mierou rizika
(p-b)

EUROSYSTEM

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Taliansko — Spanielsko — irsko = Portugalsko = Grécko (prava os)

Zdroj: Bloomberg, NBS

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny rozdiel vynosu 5-ro¢nych dlhopisov emitovanych jednotlivymi
krajinami a 5-ro¢nej OIS sadzby, ktora reprezentuje Urokovd sadzbu na 5-roéné obdobie s nizkou
mierou kreditného rizika.

Graf P22
Kreditné spready 5-ro¢nych statnych dlhopisov krajin strednej Eurépy

a Nemecka
(p-b.)
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Zdroj: Bloomberg, NBS

Poznambka: V grafe je zobrazeny rozdiel medzi percentualnym vynosom 5-roénych statnych dlhopisov
denominovanych v domacej mene jednotlivych krajin a 5-ro¢nou swapovou sadzbou pre prislusnu
menu.
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Graf P23
Export a podnikatel'ské prostredie
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Zdroj: NBS, OECD, SU SR

Graf P24

Export a trzby podnikov
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= Export - medziro¢na zmena

== Triby celkom - medziro¢na zmena
== Trzby vazené vystavenim bank - medziro¢na zmena

Zdroj: SU SR, MH SR, OECD, NBS
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BANKA Graf P25

SLOVENSKA Uroven trzieb vo vybranych odvetviach v porovnani s obdobim
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Zdroj: SUSR

Graf P26

Vyvoj tuverov a trzieb v podnikovom sektore
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== Ro¢né trzby celkom - medziro¢na zmena

Medziro¢ny rast Uverov podnikom od domacich bank
Zdroj: NBS, SU SR
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Graf P27

Urokové rozpitia pri novych tveroch podnikom
(%)
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Zdroj: NBS, www.euribor.org

Jun 2019
Dec. 2019

Poznamka: Rozpétie je definované ako rozdiel mesaénej sadzby EURIBOR a priemernej sadzby na

nové Uvery prislusnej kategoérie.

Graf P28
Zlyhané uvery a miery zlyhania
(%, mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznambka: Miery zlyhania predstavuju podiel poctu/objemu tveroy, ktoré presli z kategérie nezlyhané
do kategérie zlyhané v priebehu roé¢ného horizontu, k poétu/objemu Gverov v kategérii nezlyhané na

zadiatku roéného horizontu.
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NARODNA Graf P29
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Zdroj: NBS

Poznamka: Zobrazené je medzikvartilové rozpatie. Ukazovatel vyjadruje podiel Gverov tym podnikom

na celkovych tveroch podnikom, ktoré zaznamenali medziroény pokles trzieb v danom Stvrtroku
o viac ako 30 % a zarover zaznamenali v danom $tvrtroku stratu.

Graf P30
Uverové zatazenie - rozklad na zlozky
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Zdroj: NBS, SU SR
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Graf P31

Komeréné nehnutelnosti: Vyvoj v kancelarskom segmente
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Zdroj: JLL, CBRE, NBS
Poznambka: Udaje popisuju vyvoj v kancelarskom segmente v Bratislave.

Graf P32

Komeréné nehnutelnosti: Predaje v rezidenénom segmente - nové byty
(pocet, %)
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Zdroj: Lexxus, a. s., NBS
Poznamka: Udaje popisuju vyvoj v Bratislave.
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NARODNA Graf P33

BANKA
SLOVENSKA Porovnanie bilancie a trzieb podnikov
EUROSYSTEM
(%)
30 7
25
20
15
10 “_’_/_\_’_\’WM-
‘_/—\—\ -
Sa
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
~ ~ [ee] o o~ o o - - [a\] o (a2} (a2} < < wn wn el O ~ ~ [ee] [ee] o
S 883885 5 55 5555590550555 o5 5 o
o~ o~ o~ o~ ~N o~ (o] ~N ~N o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ (o] ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~
U £ ¢ £ ¢ £ v 5 ¢ 5 ¢ 5 J S5 45 4§ 4§ ¢ 5 d §
§ 2823884848~ 38=8>48=>8>487=848+7
= Podiel iverov od domacich bank (bez KN) na roénych trzbach = Podiel tverov od domacich bank
Podiel cudzich zdrojov financovania na ro¢nych trzbach na ro¢nych trzbach
Zdroj: NBS, SU SR
Poznamka: KN - komeréné nehnutelnosti.
Graf P34
Struktura zavdazkov nefinanénych spoloénosti
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SLOVENSKA
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Medziroény rast Gverov retailu
(%, mil. EUR)
Spotrebitel'ské tvery Uvery na byvanie (prava os)
201 ! 4000
- 3500
15 i - 3000
i r 2500
10 - 2000
i 1500
5 ! - 1000
i - 500
0 I I I I I I I I T ‘ T I I I I I I I o
- N [a2)] <t n 0 ~ © o — ™ < n 0 ~ ] o
oo © © ©o ©o ©o o o S © © ©o © o o o
N N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ NN o~ o~ o~ o~ o~ ~N (o]
Absolutny medziro¢ny rast (prava os) = Relativny medziro¢ny rast
Zdroj: NBS
Graf P36
ZadlZenost domacnosti na Slovensku a vo vybranych statoch
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Zdroj: Eurostat
Poznamka: Ukazovatel sa vypocita ako podiel celkového dlhu domacnosti na disponibilnom prijme.

ANALYZA SLOVENSKEHO FINANCNEHO SEKTORA | 2019 | PRILOHA 96



NARODNA
BANKA Graf P37

SLOVENSKA Zmeny v Gverovych standardoch a dopyte po uveroch podla bankového
dotaznika o Uverovych standardoch
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Zdroj: Bank Lending Survey, NBS
Poznamka: Udaje su v ¢&istych percentudlnych podieloch. Kladné hodnoty znamenaju zvy$enie
dopytu, resp. uvolfiovanie podmienok.

Graf P38
Pomer objemu uverov k hodnote zabezpecenia (LTV) na novej produkcii
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Poznamka: Ukazovatel je definovany v ¢asti Terminoldgia a skratky.
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Graf P39
Cisté miery zlyhania retailovych Gverov
(%)
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Zdroj: SU SR

Poznamka: Cista miera zlyhania predstavuje podiel &istej zmeny objemu zlyhanych Gverov za
12 mesiacov na stave Uverov na zaciatku obdobia. Citatel je ocisteny aj o vplyv odpisov a odpredajov.

Graf P40
Podiel zlyhanych retailovych tverov
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SLOVENSKA Index spotrebitel'skej dovery a jeho zlozky
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Zdroj: SU SR

Graf P42
Stav a pritok poétu nezamestnanych podla prijmovych skupin

Pritok uchadza¢ov o zamestnanie
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Poznamka: Na lavej a pravej osi st po¢ty uchadza¢ov o zamestnanie v tis. osdb. Prijmové kategérie
(PK) su definované v ¢asti Terminoldgia a skratky.
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NARODNA Graf P43
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Graf P44
Index dostupnosti byvania
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Zdroj: NBS, SU SR
Poznamka: Index dostupnosti byvania je definovany v ¢asti Terminolégia a skratky.
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Indikatory rizika likvidity a trhovych rizik

Graf P45
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Graf P46

Ukazovatel likvidnych aktiv a ukazovatel krytia likvidity
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Graf P47
Citlivost na jednotlivé typy rizik v sektore bank
(%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS
Poznamka: Udaje vyjadruju stratu (ako % z aktiv) v pripade jednotlivych scenarov analyzy
senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminoldgia a skratky.

Graf P48
Citlivost na jednotlivé typy rizik v sektore fondov DSS
(%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS
Poznamka: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov analyzy senzitivnosti.
Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminolégia a skratky.
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Graf P49

Citlivost na jednotlivé typy rizik v sektore fondov DDS
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Zdroj: Bloomberg, NBS
Poznamka: Udaje vyjadruju stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov analyzy senzitivnosti.
Analyza senzitivnosti je blizsie popisana v ¢asti Terminolégia a skratky.

Graf P50

Citlivost na jednotlivé typy rizik v sektore kolektivheho investovania
(%)
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Zdroj: Bloomberg, NBS

Poznamka: Udaje vyjadrujd stratu (ako % z NAV) v pripade jednotlivych scenarov analyzy senzitivnosti.
Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminoldgia a skratky.
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Graf P51
Citlivost na jednotlivé typy rizik v sektore poistovni
(%)
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Poznamka: Udaje vyjadruji stratu (ako % z aktiv) v pripade jednotlivych scenarov analyzy
senzitivnosti. Analyza senzitivnosti je blizSie popisana v ¢asti Terminoldgia a skratky.

Graf P52

Dopad scenarov stresového testovania na fondy DSS
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky

vazeny istou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.
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NARODNA Graf P53
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EUROSYSTEM
1,10
1,05
1,00
0,95+
0,90
0,85
0180 T T T T T T T T T T T T T
o~ o - o~ (32} < wn el ~ [ee] o~ o - o~
o — — — — — — — - — — N N o~
o S o o o =) o o o =) o o o o
~N o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~
Horizont stresového testovania == Scenar 2 == Scenar1 == Scenar0

Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny priemer indexu aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky
vazeny cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.

Graf P54

Dopad scenarov stresového testovania na fondy kolektivneho investovania
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty na Cistej hodnote
majetku vazeny Cistou hodnotou aktiv jednotlivych fondov.
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NARODNA Graf P55
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty na aktivach s vynimkou
aktiv kryjucich technické rezervy v IZP vazeny objemom aktiv jednotlivych poistovni. Vplyv stresovych
scenarov na hodnotu pasiv sa nebral do tvahy.

Graf P56

Dodato¢né naklady poistného sektora v jednotlivych scenarov stresového
testovania
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Zdroj: NBS
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Graf P57
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Zdroj: NBS, ECB, Bloomberg, internet

Poznamka: Na zvislej osi je zobrazeny podiel odhadovaného zisku, resp. straty na
majetku vazeny ¢istou hodnotou aktiv kryjucich IZP v jednotlivych poistovniach.
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Terminologia a skratky

Pouzita terminolégia

Cista miera zlyhania - podiel ¢istej zmeny objemu zlyhanych tverov za
12 mesiacov na stave iverov na za¢iatku obdobia. Citatel je o¢isteny o vplyv
odpisov a odpredajov.

Domacnosti - obyvatelstvo (a¢ty ob¢anov), ekvivalent anglického pojmu
~households".

Index dostupnosti byvania - index vyjadruje pomer disponibilného prij-
mu a splatky Gveru. Pri vypocte disponibilného prijmu sa zohladniuje prie-
merna mzda a priemerné vydavky domacnosti. Pri vypocte vysky splatky
sa zohladniuje priemerna cena bytu, priemerna irokova sadzba, priemerna
splatnost a konstantné LTV (75 %). Metodika vypoctu indexu dostupnosti
byvania je popisana v: Rychtarik, S. - Krémar, M. [2011] V¥voj na trhu tGve-
rov na byvanie a jeho interpretacia In Nehnutelnosti a byvanie 2010 / Cis-
lo 2. Bratislava, 2010.

IZP (investi¢né Zivotné poistenie, unit-linked poistenie) - poistenie podla
bodov1a3prilohy ¢.1 ¢asti A zdkona ¢.8/2008 Z. z. o poistovnictve a 0 zme-
ne a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov spojené
sinvesti¢nym fondom (poistenie smrti alebo dozitia alebo poistenie spoje-
né s kapitaliza¢nymi zmluvami spojené s investi¢nym fondom).

LTV (Loan-to-Value ratio, podiel objemu tiverov k hodnote zabezpeéenia)
- definovany ako pomer objemu poskytnutého tveru a hodnoty zabezpe-
Cenia Gveru.

Miera zlyhania (default rate) - vyjadruje, aké percento uverov zlyha pocas
sledovaného obdobia.

PMI (Purchasing Managers’ Indexes) - hodnota indexu vaés$ia ako 50 znaci
expanziu, hodnota mensia ako 50 kontrakciu v priemysle, resp. sluzbach.

Prieskum bankovych uverov (Bank Lending Survey, BLS) - pravidelny
dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu tiverov vypliiany jednotlivymi
bankami.

Prijmové kategorie obyvatelstva - rozdelenie vychadza z ¢lenenia podla
KZAM a tidajov o vyske ich prijmov podla KZAM; Vyssia prijmova kategé-
ria (prijem nad 800 €) - zakonodarcovia, vedici a riadiaci zamestnanci, ve-
decki, odborni dusevni zamestnanci, technicki, zdravotnicki, pedagogicki
zamestnanci; Stredna prijmova kategéria (prijem od 600 do 800 €) - ad-
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ministrativni zamestnanci (aradnici), remeselnici a kvalifik. vyrobcovia,
spracovatelia, obsluha strojov a zariadeni; Nizsia prijmova kategoria (pri-
jem do 600 €) - zamestnanci v sluzbach a obchode, robotnici v polnohospo-

darstve a lesnictve, pomocni a nekvalifikovani zamestnanci.

Retail - domacnosti, zivnosti a neziskové spolo¢nosti sliZiace prevazne

domacnostiam.

Ukazovatel celkovej primeranosti vlastnych zdrojov - podiel vlastnych
zdrojov a 12,5-nasobku hodnoty poZiadavky na vlastné zdroje.

Ukazovatel krytia likvidity (Liquidity Coverage Ratio, LCR) - definovany
ako podiel likvidnych aktiv voci volatilnym pasivam v horizonte jedného
mesiaca. Jeho troven by nemala klesniit pod 1.

Ukazovatel finanénej paky - podiel Tier 1 kapitalu na celkovej vyske (rizi-
kovo nevazenej) sivahovych a podstivahovych expozicii.

Uvery ku vkladom (loan-to-deposit ratio, LTD) - podiel tiverov klientom
a suctu vkladov retailu, vkladov podnikov a vkladov finan¢nych spoloc-
nosti a emitovanych HZL. Vyjadruje mieru financovania Giverov prostred-
nictvom stabilnych zdrojov od klientov. NiZ§ia hodnota znamena vyssiu
mieru financovania Gverov vkladmi od klientov a zaroven znamena nizsiu
mieru financovania prostrednictvom volatilnejsich finan¢nych trhov.

Zlyhané auvery - definicia je upravena v ¢l. 178 nariadenia Eur6pskeho par-
lamentu a Rady (EU) &. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencialnych poZiadav-
kach na tverové institlicie a investi¢né spolo¢nosti a o zmene nariadenia
(EU) ¢. 648/2012.
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Skratky

CDS
CET1
DDS
Dlhové CP
DSS

DTI

ECB

ECB SDW
EU
Fondy KI
HDP

HZL

1Zp

KZP

LCR

LTV

MH SR

MREL

MV SR
NAV
OECD

Tier1

Credit Default Swap

ukazovatel zdkladnych vlastnych zdrojov

doplnkova déchodkova spolo¢nost

Dlhové cenné papiere

dbéchodkova spravcovska spolo¢nost

Debt-to-Income (ukazovatel celkovej zadlZenosti k prijmu)
Eurépska centralna banka

ECB Statistical Data Warehouse

Eurépska tinia

fondy kolektivneho investovania

hruby domaci produkt

hypotekarne zalozné listy

Unit-linked (investi¢né Zivotné poistenie)
klasické/kapitalové Zivotné poistenie

Liquidity Coverage Ratio (ukazovatel krytia likvidity)
Loan-to-Value Ratio (pomer uveru k hodnote zabezpecenia,
resp. podiel vy$ky tveru k cene nehnutelnosti)

Ministerstvo hospodarstva Slovenskej republiky

minimum requirements for own funds and eligible liabilities
(minimalne poziadavky na vlastné zdroje a opravnené zavaz-
ky)

Ministerstvo vnutra Slovenskej republiky

Net Asset Value (¢istad hodnota aktiv)

Organisation for Economic Co-operation and Development
(Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj)
obchodnici s cennymi papiermi

povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel

Purchasing Managers ' Index

Register bankovych averov a zaruk

Return on equity (navratnost vlastnych zdrojov)

rocna percentualna miera nakladov

kapitalova poziadavka na solventnost

Slovenska kancelaria poistovatelov

Statisticky tirad Slovenskej republiky

stredna a vychodna Eurdpa

ukazovatel zakladnych vlastnych zdrojov

UPSVaR SR Ustredie prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky
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