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Uvod

Ocitli sme sa v ére neutichajucej neistoty, v obdobi, ked' jedna kriza strieda druhu.
Jeden problém sa podari vyriesit a dalSie dva uz ¢akaju za rohom.

Rizikd a neistota spojena s vyvojom vo svete nam nadalej spésobuju vrasky na cele a,
aby toho nebolo malo, vstupili do diania obchodné vojny.

Slovenska otvorena a exportne orientovand ekonomika so silnym zastlUpenim
automobilového priemyslu je obzvlast zranitelna. Jeden z globalnych tektonickych
zlomov mozno povedie priamo cez riu. Bude to nova vyzvanielen pre firmy adomacnosti,
ale aj pre verejné financie.

O to dolezitejsie a vzacnejsSie je moct povedat, Ze aj napriek tak naro¢nym podmienkam
ostava finanény sektor na Slovensku stabilny a v dobrej kondicii. Je to délezita sprava
pre ekonomiku, investorov aj l'udi.

Pokracujuci pokles urokovych sadzieb, umozneny spomalujucim sa rastom cien,
priniesol Ulavu firmam aj domacnostiam. Ich finanéna situacia sa pocas roka 2024
zlepsila. To sa prejavuje v schopnosti splacat Uvery, pokracujucom oziveni zaujmu
o hypotéky, ako aj v situdcii na trhu nehnutelnosti.

Zlepsenie vidime aj v sektore komerénych nehnutelnosti, kde sa znizila miera
neobsadenych priestorov a klesajuce urokové sadzby prinasaju ulavu. V najblizSom
obdobi, aj ked's opatrnostou, ocakavame, Ze tieto priaznivé trendy budu pokracovat.

Pozitivny vyvoj vidime aj vo finan¢nom sektore, a to aj napriek nedavnym turbulenciam
nafinanénych trhoch. Ziskovost bank je solidna, solventnost blizko historickych maxim.
Finanény sektor je zdravy, odolny a pripraveny zvladnut aj pripadné Soky.

Systém ma zabezpeleny dostatok likvidity a vytvorené kapitalové vankuse, ktoré
nadalej ostavaju dolezitym pilierom odolnosti nasho finanéného systému.

Peter Kazimir
guvernér Narodnej banky Slovenska
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Zhrnutie

Financna stabilita sa vyvija priaznivo, avSak vyhliadky kazi vyrazna neistota

Hlavné posolstvo tejto spravy je jednoznaéné: situacia v oblasti finanénej stability sa
v uplynulom obdobi vyvijala priaznivo, ale predvidat jej dal$i vyvoj je dnes extrémne
naroéné. V zozname hlavnych rizik dominuju napéatie v medzinarodnych obchodnych
vztahoch, udrzatelnhost verejného dlhu a geopolitické rizika.

Do popredia sa dostala najma eskalacia napitia v medzinarodnych obchodnych
vztahoch. Ohlasené zvysovanie ciel bolo natolko razantné, Zze ho mozno prirovnat
k zemetraseniu v globalnom obchode. Tymto vyvojom bude zasiahnuté aj Slovensko,
kedZe je exportne orientovanou ekonomikou, v ktorej zarovern maju kluc¢ovu ulohu
prave odvetvia dotknuté clami. Hrozi Utlm zahrani¢ného obchodu a nas uz teraz mierny
hospodarsky rast sa moze este viac pribrzdit.

Neistota zaroven zasiahla aj finanéné trhy. Tie sa vyrazne rozkolisali, v niektorych
segmentoch dokonca viac ako pocas pandémie. Napriek tomu zostali funkéné
a nezaznamenali vyraznejsie problémy s likviditou.

Kombinacia slabého rastu a zvysenia nakladov na obranu a infrastruktaru zvysuje
tlak na udrzatel'nost verejnych financii. Zvysené riziko udrzatelnosti plati vSeobecne,
no $pecialne pre krajiny ako Slovensko, kedZe nas deficit zostava jeden z najvyssich
v EU. Pre finanénu stabilitu je preto dlhodobo déleZité, aby sa naplnilo deklarované
usilie pokracovat v konsolidacii verejnych financii.

Zatial' sa nezda, Ze by tieto rizika bezprostredne zasiahli finanénu stabilitu na
Slovensku. Hlavny problém spociva skor v zvySenej neistote, v naroénosti predvidat
dalsi vyvoj a celkovom ekonomickom utlme. Pre Slovensko bude kl't¢ové najma to, ako
sa s aktualnymi vyzvami vysporiada Nemecko, ktoré je hlavnym motorom eurdpskej
ekonomiky a nasim najddlezitejSim obchodnym partnerom. Nadalej nam vsak pomaha
trh prace, kde zatial nenastali Ziadne problémy.

Klesajuce urokové sadzby postupne priniesli ozivenie do vSetkych
segmentov iverového trhu

ECB priebeine pokraéovala v zniZovani sadzieb, ¢o sa postupne prenieslo do oZivenia
na trhu Gverov aj nehnutelnosti. Miera ozivenia je vsak v jednotlivych segmentoch
rézna.

NajvyraznejSie zotavenie vidiet na trhu nehnutelnosti, kde sa medziro¢ny rast cien
dostal na dvojcifernt troven (12 %). Ukoncenie fazy poklesu cien v kombinacii s niz&imi
urokovymi sadzbami prinieslo na trh pozitivhe o¢akavania a zvysilo dopyt. Dostupnost
byvania sice zaostava za dlhodobym priemerom, pokracovala vsak v miernom
zlepSovani.

Ozivenie pokracuje aj pri hypotékach, ktorych portfélio k marcu 2025 medziro¢ne
vzrastlo o 4,3 %. Hoci v porovnani s nehnutelnostami je znaéne miernejsie, trend je
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pomerne stabilny. Dopyt rastie najma vdaka niz$im urokovym sadzbam, ktoré pozvolna
klesaju od polovice roka 2024.

Pri averovani podnikov je oZivenie najslabsie, ale aspon sa zastavil jeho predchadzajci
pokles. Vyvoj naprie¢ podnikovym sektorom je vSak réznorody. Pomerne dynamicky
rast vidiet najma pri mensich podnikoch. Naopak, v sektore komerénych nehnutelnosti
pokracuje utlm.

VysSie sadzby nesp6sobili narast podielu zlyhanych Gverov, postupne by sa
mala opat zniZit aj citlivost existujiicich Gverov na pripadné Soky

Podiely nesplacanych uverov zostavaju nizke, a to naprie¢ jednotlivymi kategériami
uverov. Pri hypotekarnych Uveroch aj pri iveroch podnikom zostavaju podiely zlyhanych
uverov blizko svojich historickych minim. Jedinou vynimkou su spotrebitel'ské Uvery, aj
tu vSak bol narast len velmi mierny.

Na finanénej situacii podnikov sa v roku 2024 podpisal slaby vyvoj trzieb. Ich pokles
bol sice len velmi mierny, avSak v prostredi rastucich mzdovych nakladov ho mnohé
firmy nedokazali plnohodnotne kompenzovat okresanim nakladov. Ziskovost firiem tak
kleslao 17 %, pricom jej pokles bol pomerne plosny. Zacgiatkom roka sa rast trzieb ozivil,
podniky vsak celia vyraznej neistote ohladom dalSieho vyvoja, ako aj negativhemu
vplyvu vyssich dani.

Predchadzajuce zlep$ovanie finanénej situacie domacnosti sa takisto prechodne
pribrzdilo. Rast prijmov sa spomalil, zatial' ¢o inflacia mierne narastla. Domacnosti
zaroven vnimaju vyssiu neistotu. Tento vyvoj sice nemal negativny vplyv na ich
schopnost splacat Uvery, avsak existujlce Uvery zostavaju o nieco citlivejSie na mozné
nepriaznivé zmeny v buduicnosti. Vyhlad je vsak pozitivny, kedZe rast prijmov by sa mal
opat mierne zrychlit.

Situacia v segmente komerénych nehnutelnosti zostava krehka, pribudaju vsak
pozitivne signaly. Neobsadenost kancelarskych priestorov dalej mierne poklesla,
najma v dosledku nizkeho pritoku novych priestorov. Finanéna situacia firiem sa uz
v roku 2024 dalej nezhorSovala. Klesajuce urokové sadzby budi navyse postupne
znizovat dlhovu zataz vlastnikov komerénych nehnutelnosti.

Zhorsenie podmienok v globalnom obchode méze zasiahnut niektoré individualne
podniky, nemalo by vsak predstavovat systémové riziko pre bankovy sektor. Firmy,
v ktorych export do USA tvori viac ako 10 % trzieb, predstavuju menej ako 1% celkovych
uverov podnikom. Export do USA sa tyka najma vyroby aut. Automobilky exportujlce
do USA a ich dodavatelia tak mézu celit potrebe prijat opatrenia na znizenie nakladov
alebo presmerovanie vyroby do inych odvetvi (napr. do zbrojarskeho priemyslu), ich
finan¢na situacia by véak nemala byt vaznejsie ohrozena.

Odolnost bank zostava vysokd, pomaha jej aj solidna ziskovost

Odolnost bank je z pohladu kapitalovej primeranosti aj likvidity blizko svojich
rekordnych drovni. K junu 2024 banky zaznamenali najvyssiu primeranost kapitalu
na konsolidovanom zaklade od roku 2007, k decembru mierne poklesla na Uroven
19,8 %. Vyssi prilev retailovych vkladov a slabsia Uverova aktivita prispeli k zlepSeniu
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Strukturalnej likvidnej pozicie bank. Zisk bank v roku 2024 sice vinou bankového
odvodu medziro¢ne klesol o desatinu, sektor je vSak v dobrej kondicii. Délezitym
pilierom ziskovosti nadalej zostavaju Cisté urokové prijmy. Tie by v najblizsich dvoch
rokoch mali eSte dalej rast, hoci pomalSie ako v minulosti.

Odolnost bank preverilo aj stresové testovanie, v ramci ktorého sa simulovala
pomerne vazna recesia. Vzhladom na vyraznl neistotu sa tento rok pracovalo az
s dvoma alternativnymi stresovymi scenarmi. Ziskovost bank by sa za tychto okolnosti
sice prepadla o tretinu, sektor by sa vSak mal vyhnut stratovému hospodareniu a jeho
kapitalova primeranost by sa mala udrzat nad 19 %.

Vysoku odolnost finanéného sektora nezavisle potvrdil aj Medzinarodny menovy
fond (MMF).! 15lo o hibkové hodnotenie vykonané v ramci programu hodnotenia
finanéného sektora (FSAP), ktoré trvalo vyse roka. MMF hodnotil aj ramec
makroprudencialnej politiky, ktora podla neho zaznamenala stabilny pokrok. Fond
zaroven navrhol niekolko odporutcéani, ktorymi sa NBS bude postupne zaoberat.
V reakcii najedno z tychto odporucani uz NBS zverejnila stratégiu makroprudencialnej
politiky.2

Aktualny vyvoj si nevyzaduje zmeny v kapitalovych poziadavkach ani inych nastrojov
makroprudencialnej politiky. Dva roky trvajuce ochladenie finané¢ného cyklu je za
nami, banky ho vsak zvladli dokonca s rekordnou ziskovostou. NBS preto nepovazovala
za potrebné rozpustit proticyklicky kapitalovy vankus. NavySe miera neistoty, ktorej
aktualne celime, vytvara dévody na ponechanie jeho existujucej urovne. Aktualne sa
neplanuje ani Ziadna zmena v nastaveni limitov pre podmienky poskytovania Uverov
domacnostiam.

V poistovniach mierne poklesol zisk, fondy nepriaznivo zasiahli turbulencie
na finan¢nych trhoch

Poistovne napriek poklesu zisku zostali stabilné. Negativny prispevok k zmene
hospodarenia mala vyssia skodovost vo viacerych odvetviach nezivotného poistenia.
Naopak, pozitivne prispelo najma Zivotné poistenie. Poistovniam pomahaju aj vyssie
urokové vynosy z aktiv, ktoré pramenia z predchadzajiceho narastu urokovych sadzieb.
Solventnost poistovni mierne klesla.

V déchodkovych a podielovych fondoch sa negativne prejavila nedavna korekcia
na finanénych trhoch. Kym pocas roka 2024 a aj zacdiatkom roka 2025 hodnota aktiv
fondov dynamicky rastla, jarné turbulencie na finanénych trhoch ¢ast tohto narastu
zmazali. Fondy napriek poklesom zaznamenali stabilny prilev novych klientov. Po
prvotnych poklesoch z aprila 2025 sa hodnota majetku fondov ¢iasto¢ne zotavila.

1 International Monetary Fund: ,Slovak Republic: Financial System Stability Assessment”, IMF Staff Country
Reports 2025, 074 (2025).

2 Narodna banka Slovenska: Stratégia makroprudencialnej politiky NBS. April 2025.
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1 Makroekonomické
prostredie a finan¢né trhy

1.1 Geopolitické otrasy a nasledné financ¢né
turbulencie zhorsili predvidatelnost
ekonomického smerovania vo svete

Tien obchodnych vojen a sprievodnej neistoty vznasajuci sa nad globalnou
ekonomikou

Uplynulé mesiace priniesli sériu udalosti, ktoré predznamenavaju potencialne
zavainé posuny a otrasy vo fungovani globalneho ekonomického poriadku. Aj ked’
jednotlivé témy ako vyrovnavanie obchodnych nerovnovah cez zavedenie colnych tarif
alebo rekonfiguracia transatlantickych bezpeénostnych vztahov prichadzaju primarne
od novej administrativy Spojenych Statov, vSetky sa zdsadnym sposobom dotykaju aj
Eurdpy. A to spésobom, ktory sice nuka aj urcité prilezitosti, ale najma vytvara viaceré
hrozby - v neposlednom rade aj pre finan¢nu stabilitu.

Po tom, ¢o boli na zaciatku aprila zverejnené detaily doteraz najvicsieho balika tarif,
nabral vyhlad globalnej ekonomiky pesimistické kontury. Rozsah pokrytia aj vyska
navrhnutych sadzieb boli vyraznejsie, ako sa véeobecne ocakavalo.®> Nasledna rychla
&pirala degradacie obchodnych podmienok medzi USA a Cinou obavy edte prehibila.
V tejto chvili je vzhladom na doterajsi spésob zavadzania nového obchodného rezimu
a Casté zmeny velmi tazko predvidatelné aka bude jeho vysledna ustalena podoba. Je
vsak vysoko pravdepodobné, Ze v najblizsich rokoch utrpi cezhrani¢ny obchod, a s nim
aj celkova ekonomicka aktivita. Popri priamom vplyve protekcionistickych opatreni na
export a import je to prave obrovska prevladajuca neistota, ktora mbze cez oslabenie
sentimentu viest k odkladu spotreby a investi¢nych zamerov domacnosti a podnikov.

Pre Eurépu ako region hlboko integrovany do siete medzinarodnych obchodnych
vztahov predstavuje scenar eskalacie protekcionizmu hospodarske riziko. Tento Sok,
ako aj dalSie v Uvode spomenuté naro¢né vyzvy navyse prichadzaju po dvoch rokoch
stagnacie a v Case aktualne stale slabej kondicie eurépskej ekonomiky.* Akykolvek
pokles dopytubude predstavovatdodatoény problém pre eurépske hospodarstvo, ktoré
je konfrontované so strukturdlnymi problémami klesajlcej konkurencieschopnosti
a demografického utlmu. V zavislosti od zvolenych predpokladov sa kvantitativne
odhady negativneho vplyvu novej colnej politiky na HDP EU pohybuiju v Sirokom
intervale od 0,3 % do 1,7 %. Najvyznamnejsie negativne désledky v ramci EU budd

3 Tarify prezentované prezidentom USA 2. aprila 2025 pozostavali zo zakladnej plosnej sadzby 10 %
s planovanou G¢innostou od 5. aprila 2025 a tzv. recipro¢nych tarif pre vybrand skupinu 57 krajin so sadzbami
v intervale od 11 % do 50 % s planovanou G&innostou 9. aprila 2025. Recipro&né tarify pre EU boli stanovené
vo vyske 20 %. Tesne pred ich vstupom do U¢innosti boli recipro¢né tarify na 90 dni pozastavené.

4V prvom &tvrtroku 2025 podla predbeznych odhadov HDP v EU vzrastol medziétvrtroéne o 0,3 % a v pripade
Nemecka 0 0,2 %.
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pocitovat otvorené exportné ekonomiky, akou je aj Slovensko. Ani sektorové efekty
nebudli homogénne. Medzi najviac zasiahnuté segmenty bude patrit priemyselna
vyroba, Specialne odvetvia vyroby automobilov a ocele, na ktoré sa vztahuju osobitné
zvysené tarify. Perspektiva zhorSenia finanénej pozicie firiem reprezentuje riziko aj pre
bankovy sektor v Europe, ktory ma znaéné vystavenie voéi podnikom generujicim
podstatnu cast svojich prijmov predajom v USA.

Rizikdm pre finan¢na stabilitu dominuji prehodnotenie ocenenia na
globdlnych finan¢nych trhoch a udrZatelnost verejnych financii vo
vybranych eurépskych krajinach

Predstavenie komplexného systému tarif 2. aprila 2025 odstartovalo na globalnych
finanénych trhoch niekolko dni trvajucu paniku a masivnu realokaciu pozicii
investorov. Obava z makroekonomickych désledkov politik americkej administrativy
a neistota, ktoru generuju, spustila vypredaj rizikovych financnych aktiv. Najviac
zasiahnuté boli akciové trhy, ktoré v priebehu necelého tyzdna stratili viac ako 10 %
predoslej hodnoty, ¢im sa tato epizéda zapisala na popredné miesto historickych
tabuliek. Ak sa k tomu pripocitaju pozvolné poklesy predoslého mesiaca, tak sa
hlavny americky akciovy index S&P 500 v ur¢itom momente skorigoval takmer o 20 %
a europsky Stoxx 600 o 17 %. Realizovana aj implikovana volatilita vystupili na maxima
od vypuknutia pandémie. AZ informacia o doc¢asnom odklade reciproénych tarif
pomohla zastavit klesajuci trend a neskér aj eliminovat vyznamnu ¢ast predoslych strat.
Obdobnym, aj ked' menej vypuklym, precenenim si presli aj kreditné trhy. Tento vyvoj je
v podstate materializaciou uz dlhsie avizovaného rizika prili$ optimistického ocenenia
viacerych segmentov finan¢nych trhov na ¢ele s americkymi akciami, ktoré vykazovali
vyrazné znaky nadhodnotenia. Sucasne vsak treba zdéraznit, Ze po operativnej stranke
finan¢né trhy ostali pIne funkéné a zachovali si dostato¢nu likviditu. Zo SirSieho pohladu
na nedavne turbulencie je momentalne kl'uc¢ové, ako finanény systém absorbuje tento
$ok, a ¢i sa suvisiace sprisnenie finanénych podmienok dotkne realnej ekonomiky,
finanénej pozicie jej aktérov a v kone¢nom ddsledku ich ekonomickej aktivity.

V ramci ploéného odklonu od americkych finanénych aktiv doslo k odpredaju statnych
dlhopisov a oslabeniu dolara voéi mnohym hlavhym menam vratane eura.V kombinacii
s neistotou a narastom rizikovej averzie investorov iSlo o netypicky vyvoj, kedZze
americké vladne obligacie obvykle sluzia v takychto ¢asoch ako ultimatny bezpeény
pristav.> O to vacsie znepokojenie takyto sled udalosti vyvolal. Ak by to vyjadrovalo
zarodok pochybnosti o déveryhodnosti amerického dolara ako najddlezitejSej svetovej
rezervnej a obchodnej meny, potom by to znamenalo varovny signal.

Simultanny prepad cien rizikovejSich aktiv vyrazne zasahuje Siroka skalu
nebankovych subjektov v Eurépe. Portfélid mnohych tychto institucii su vyrazne
vystavené vodi trhovému riziku prostrednictvom akciovych a dlhopisovych investicii.
Ich straty, minimalne prechodné, méze umocnit este devizové riziko vyplyvajuce
z objemného vlastnictva aktiv denominovanych v americkom dolari. Vyuzivanie
pakového efektu a nesulad likvidity aktiv a pasiv v urcitych skupinach nebankovych

5 Jednym zo zdrojov tejto averzie voci dolaru méze byt aj obava aktérov na finanénych trhoch, Ze vzhladom
na agresivny pristup v oblasti colnej politiky sa neda vyludit, Zze americka administrativa pristipi aj k dalsim
neortodoxnym opatreniam in$pirovanym dokumentom A User's Guide to Restructuring the Global Trading
System od ekondéma Stephena Mirana, predsedu americkej Rady ekonomickych poradcov.
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subjektov ich robi nielen este zranitelnejSimi, ale dostava ich do Ulohy potencialneho
katalyzatora a Siritela pévodného Soku.

Pokial’ ide o Eurépu, ¢oraz viaésie obavy z narusenia finanénej stability sa upieraju
na finanénu kondiciu verejného sektora a jej premietnutie do vyvoja na prislusnom
dlhopisovom trhu. Po sérii kriz minulych rokov viaceré krajiny EU vykazuju zvysené
dlhové bremeno a si¢asne nadmerné rozpoctové deficity. Naliehava potreba navysenia
vydavkov na obranu robi snahu o konsolidaciu este komplikovanejSou. Zamer
Nemecka financovat stovky miliard armadnych, ale aj infrastruktdrnych investicii
pomocou uvolnenia pravidiel dlhovej brzdy prispel k nedavnemu skokovému narastu
pozadovanych vynosov zo Statnych dlhopisov nielen v Nemecku, ale aj v ostatnych
krajinach eurozony. V aprili sice poklesli, ale aj tato epizoda dokumentuje, Ze trhy citlivo
reaguju na perspektivu prehibenia deficitného hospodarenia $tatov, ¢o sa premieta
do zvysenej volatility pozadovanych vynosov. Ak by sa urokové naklady na obsluhu
dlhu zvysovali, pre viaceré krajiny by to pri ich pomalom ocakavanom ekonomickom
raste esSte viac ohrozovalo udrzatelnost verejnych financii. Nedévera voci eurépskym
vladam by okrem toho zhorsila podmienky a dostupnost financovania aj v sukromnom
sektore, s ohladom na funkciu statnych dlhopisov ako cenového benchmarku, ajpreiné
sektory. Nepriaznivu interakciu medzi finanénou poziciou verejnej spravy a bankového
sektora by mohlo zhorsit aj zvySenie expozicie bank vodi vladnym dlhovym cennym
papierom, ktoré sa v poslednych rokoch odohralo.

1.2 Neistota brani domacej ekonomike rychlejsie rast

EkonomikaSlovenskavzrastlavroku202402,1%.Poslubnomnastupevuvoderokasa
vsak tempo jej rastu postupne spomalovalo. Vyrazna neistota spojena s geopolitickymi
rizikami, nadchadzajucou konsolidaciou verejnych financii a utimeny zahrani¢ny dopyt
branili ekonomike v zasadnejSom rozlete. Rast ekonomiky sa opieral najma o spotrebu
domadcnosti, ktoré vyuzili rast ich redlnych prijmov na zvySené nakupy. Spotrebu zvysil
aj vladny sektor, ktory navysil vydavky na mzdy, nakup tovarov a sluzieb a zdravotnicke
sluzby. Vplyvom zvySenej neistoty a schladeného zahrani¢ného dopytu sa vsak slabo
darilo ¢istému exportu, ktory nedokazal zopakovat narasty z predchadzajuceho roka.
To sa odrazilo aj nainvesti¢nej aktivite, ktora sa v priebehu roka 2024 vyrazne prepadla.
Hoci vyhlad do najblizsieho obdobia hovori, Ze ekonomika Slovenska by si mohla udrzat
aktualny rast, jednoznaéne prevladaju rizikd smerom nadol. Potreba ozdravovania
verejnych financii, rozputanie obchodnych vojen a geopolitické rizika mézu okresat aj
krehky predpokladany rast.

Ak by sa obchodna vojna a zvySovanie ciel udiali v plnej miere tak, ako boli pévodne
ohlasené, mohli by dostat slovensku ekonomiku na pokraj stagnacie. V sucasnosti
vSak stale prevlada vyrazna neistota, na aké tovary a v akej vyske budu aplikované
avizované cla. Ak by medzi USA a EU doslo k vzajomnému stanoveniu ciel vo vyske
25 %, slovenska ekonomika by do konca roka 2027 mohla kumulativne stratit 2,7 p. b.
zo svojho rastu a prisla by o vyse 20 tisic pracovnych miest®. Zasadnej$im problémom
ako priamy vplyv ciel by pre slovensku otvorent ekonomiku predstavovalo oslabenie
svetového dopytu, zniZenie investicii a narusenie dodavatelsko-odberatelskych
vztahov v désledku zvysenych obchodnych bariér.

¢ Box 3, Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2025, NBS.
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Miera nezamestnanosti sa drzi blizko historicky najlepsich uUrovni, avSak pocet
pracujucich sa za¢ina postupne aj vplyvom demografie znizovat. Meni sa aj Struktura
zamestnavania v ekonomike, ked' medziro¢ne pracovalo menej ludi vo vyrobnych
odvetviach, najma v priemysle, a viac ludi sa zamestnalo v sektore sluzieb. Miera
nezamestnanosti sa na konci roka 2024 nachadzala tesne pod 5 %, blizko svojich
historickych minim z jari 2019. Hoci pocet inzerovanych pracovnych miest je o viac
ako desatinu nizsi, ako tomu bolo na jar 2022, zaujem o kvalifikovanu pracovnu silu
ostava aj nadalej vyrazny. Pnutie na pracovnom trhu pomahaju zmierniovat zahrani¢ni
pracovnici, ktorych pocet v Case rastie a pribliZil sa k ¢islu 120 tisic os6b. Silny dopyt
po kvalifikovanej pracovnej sile tahal priemernt mzdu nahor, ktora sa v minulom roku
nominalne zvysila o takmer 6 %. Tempo jej rastu sa viak pocas roka spomalovalo. Este
vyraznejsSie pribrzdili redlne mzdy, ktoré ku koncu roka rastli pod 2 %.

Inflacia sa v minulom roku priblizila k Zelanej Grovni. Ku koncu roka medziro¢ny rast
cien dosiahol 3,2 %, ceny priemyselnych tovarov a energii vSak stale drzali rast cenovej
hladiny na uzde. Naopak, dynamické tempo si aj v dosledku rasticich miezd udrzuju
ceny sluZieb. V Uvode tohto roka sa pridali aj konsolida¢né opatrenia, ktoré medziro¢ne
zrychlili rast cien nad 4 %.

Pokradovanie v ozdravovani verejnych financii je nevyhnutné pre zdravy vyvoj
ekonomiky. Napriek tomu, zZe nastipena konsolidacia v tomto roku uberie priblizne
0,6 p. b. z rastu ekonomiky Slovenska’, z dlhodobej perspektivy predstavuje priaznivy
impulz pre finan¢nu stabilitu. Domacnosti sa dotkla najma zvySena DPH a obmedzenia
vo vyplacani danového bonusu a déchodkov, ktoré im ubralizich disponibilného prijmu.
Podniky najviac pocitili zvy$sent dan z prijmu pravnickych oséb a transakénu dan.
Bez ozdravenia verejnych financii by sa vsak v buducnosti dalo odakavat zvySovanie
rizikovej prirazky na slovenské dlhopisy, ¢o by zdrazelo obsluhu verejného dlhu
a nasledne aj financovanie slovenskych bank. Pripadne mozno ocakavat vyssie uroky
pri hypotékach. Toto riziko navyse prehlbuju strukturalne charakteristiky slovenskej
ekonomiky, ako sU nepriaznivdA demografia, silnd koncentracia na automobilovy
priemysel vystaveny obchodnym vojnam a transformacii na elektromobilitu, blizkost
geopolitického konfliktu, v désledku ¢oho Slovensko uz dnes patri do regionu krajin
s vyssou rizikovou prirdazkou. Tieto charakteristiky robia slovenskid ekonomiku este
viac zranitelnou v porovnani s inymi krajinami a citlivou na nahle zmeny vnimania rizika
na finanénych trhoch. Na zniZenie tohto rizika je nevyhnutné pokracovat v nastupenej
konsolida¢nej ceste aj v dalSom obdobi.

Zvysovanie obchodnych bariér a nové vyzvy v oblasti verejnych vydavkov mézu zvysit
obavy o udriatel'nost verejnych rozpoctov. V pripade pretrvania obchodnych bariér
anastupu obchodnych vojen budu krajiny celit nizsim ekonomickym rastom, ¢o obmedzi
ich rozpoctové prijmy. ZvySené geopolitické rizika a zmeny v oblasti medzinarodného
obchodu navyse vytvaraju tlak na vydavkovu ¢ast rozpoétoy, v dosledku poziadaviek na
zvy$ené financovanie obrany a transformacie ekonomiky. To v budtcnosti méze vytvarat
tlak na potrebu emitovania dalsieho dlhu a zvysit naklady financovania v désledku
narastu rizikovej prémie. Tento vyvoj by bol osobitne nepriaznivou spravou pre zadlzené
krajiny alebo krajiny s napatym rozpoctom. Slovensko aj napriek tohtorocnej fiskalnej
konsolidacii ostava medzi krajinami EU s najvy3sim deficitom, v désledku ¢oho méze
v buducnosti citlivo reagovat na zvysené obavy o fiskalnu udrzatelnost.

7 Odhad NBS, ktory uvadza Ekonomicky a menovy vyvoj, jesert 2024, NBS.
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Sprava o financnej stabilite

Box 1

Scenare makroekonomického vyvoja na acely
modelovania nepriaznivych vplyvov

S cielom posudit stabilitu a schopnost bankového sektora vyrovnat sa
s moznymi Sokmi a ich nasledkami, NBS kaZdoro¢ne vykonava stresové
testovanie slovenského bankového sektora. Jeho cielom je zistit, aké straty by
v désledku zlyhavania tverov utrpeli slovenské banky, ako by sa v simulovanych
scenaroch zmenili ich prijmy a zvysili naklady s priamym vplyvom na ich
ziskovost a kapitalova silu bank. Na zohladnenie roznych rizik, ktorym by
potencidlne mohla celit slovenska ekonomika a jej finanény sektor, boli v tejto
sprave okrem zakladného scenara vypracované dva stresové scenare. Zakladny
scenar predpoklada pokracovanie nastupenych trendov makroekonomického
vyvoja, ktory je v sulade s aktudlnou makroekonomickou predikciou NBS. Dva
scenare stresového vyvoja modeluju vyskyt Sokov, ktoré by nepriaznivo ovplyvnili
slovensku ekonomiku, s negativnym vplyvom na podnikovy sektor, trh prace
a vyvoj cien. Stresové scenare sa odliuji najmi v dizke a intenzite pésobenia
simulovanych $okov a ich vplyvu na ceny tovarov a sluzieb.

Tabul'ka 1
Scenare makroekonomického vyvoja

Zakladny scenar Stresovy scenar 1 Stresovy scenar 2

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027 | 2025 | 2026 | 2027

Predpoklady pre makroekonomické ukazovatele a pre simulaciu tverov v riziku domacnostiam

Realny HDP (zmena) 2,0 1,9 19 21| 55| 34| 04| -80| -04 1,1

Miera nezamestnanosti

53 52 55 55 6,7 | 10,6 | 11,5 74 11,2 | 11,3
(hodnota)

Nominalne mzdy (zmena) 59 5,0 4.5 4,8 2,3 6,3 53 1,2 4,0 4,3

Realny disponibilny

. 1.7 0,3 1.8 1,3 | -8,0 0,6 1.2 -5,9 0,3 0,1
prijem (zmena)

Inflacia (hodnota) 3,2 4,3 2,9 3,2 7,2 5,9 3,1 3,9 1,8 2,2

Urokova sadzba na

4 2 4 1 7 2 2,1
hypotéky (hodnota) > 38 3,0 = 38 3 3, 3, 8 ,

Predpoklady simulacie podnikov v riziku

Nominalne trzby (zmena) -0,6 4,1 4,4 4,1 -4,0 -3,0 2,2 | -16,2 1,9 3,4

Jednotkové naklady
(zmena)

... vstupy, tovary a sluzby 3,2 4,3 2,9 3,2 72 59 3,1 39 1,8 2,2

... zZamestnanci 6,8 51 4,4 4.9 2,3 6,2 5,4 1,2 3,9 4,4
3M EURIBOR (priemer) 36| 23| 16| 10| 27| 23| 15| 24| 15| 07
Zdroj: NBS

Poznamka: V riadkoch v tabul'ke s oznac¢enim ,zmena" st uvedené medziro¢né tempa rastu v prislusnom
roku. Miera nezamestnanosti predstavuje percento z pracovnej sily v hospodarstve, vypocitané ako
priemer prislusného roka.

3M EURIBOR zobrazuje priemer v danom roku. V pripade Grokovej sadzby pre hypotéky nejde o predikciu,
iba o technicky predpoklad na tcely tejto analyzy, ktory vychadza z aktualnych trendov.
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Zakladny scenar® je postaveny na predpokladoch jarnej makroekonomickej
predikcie NBS. V tomto scenari sa simuluje, Ze ekonomika Slovenska si udrzi
rast z minulého roka aj v dalSom obdobi. Podstupovana konsolidacia verejnych
financii by nemala zasadnejsie spomalovat rast ekonomiky. Jej vplyvy by mali byt
najviac viditelné v zrychleni cien tovarov a sluzieb vplyvom rastu dani. V dalSich
rokoch by véak uz ceny mali rast pomalSie, av$ak stale nad beznou mierou inflacie.
Konsolidacia by v tomto roku mala zabrzdit rast redlnych disponibilnych prijmov
domacnosti, ktoré by sa mali zvySovat az v dalSich rokoch. Nominalne mzdy
domacnosti by mali pokra¢ovat v dynamickom raste, ktory vsak bude mierne
nizsi v porovnani s minulym rokom. Pracovny trh by mal narazat na demografické
a Strukturadlne obmedzenia pracovného trhu, preto by sa nezamestnanost uz
nemala zasadnejSie menit. KedZe scenar predpokladd postupné pribrzdovanie
inflacie, irokové sadzby by sa v horizonte scenara postupne zniZovali.

Stresovy scenar 1 modeluje vyrazné ochladenie svetovej ekonomiky, v désledku
¢oho dbjde k poklesu ekonomiky Slovenska pocas prvych dvoch rokov stresového
scenara kumulativne az o vy$e 8 %. V poslednom roku scenara zaznamena vyvoj
HDP stagnaciu. To spésobivyrazné zhorsenie situacie na pracovnom trhu, pricom
miera nezamestnanosti sa viac ako zdvojnasobi v priebehu modelovanych troch
rokov. Eskalacia geopolitickych rizik by sa v tomto scenari prejavila aj v naraste
cien energii a potravin, v dosledku ¢oho by inflacia zrychlila na dvojnasobné
hodnoty v porovnani s minulym rokom a aj na konci stresového scenara by sa
ceny pohybovali nad beznou mierou inflacie. Rast cien a nezamestnanosti by sa
prejavil v prepade disponibilného prijmu v prvom roku scenara a s postupnym
narastom v dalSich rokoch. Nominalne mzdy by si sice udrzali rast, avsak
z redlnych prijmov domacnosti by vyrazne uberala inflacia. Vyssia inflacia by si
vyziadala aj reakciu menovej politiky, v désledku ¢oho by Urokové sadzby klesali
len postupne.

Stresovy scenar 2 modeluje situaciu, kde uz v prvom roku scenara déjde
k zna¢nému poklesu zahrani¢ného dopytu, v désledku ¢oho sa ekonomika
Slovenska vyrazne ochladi.V dalSom roku scenar predpoklada stagnaciu s miernym
ekonomickym narastom na konci modelovaného obdobia. Tento vyvoj sa odrazi
aj na pracovnom trhu, ked' by miera nezamestnanosti pocas prvych dvoch rokov
poskocila na dvojnasobné hodnoty, ktoré by si udrzala aj v roku 2027. V tomto
scenari sa nepredpoklada Sok do cien v podobe narastu cien energii, v désledku
¢oho by vplyvom oslabeného dopytu a spotreby inflacia spomalila a v poslednych
dvoch rokoch scenara by sa pohybovala blizko Urovne inflaéného ciela. Pomalsi
rast cien a nizsi dopyt po pracovnej sile by znizil tempo rastu miezd v porovnani
s predchadzajucimi scenarmi. V dosledku zhorsenia situacie na pracovnom trhu
by disponibilny prijem domacnosti v Uvode stresového scenara poklesol a na tejto
urovni by zotrval az do konca modelovaného obdobia. Stabilizovana inflacia na
nizkych drovniach by zlacnila financovanie, v désledku ¢oho by sa urokové sadzby
pohybovali na nizsich urovniach ako v predchadzajucich scenaroch.

Zakladny scenar je postaveny na predpokladoch predikcie NBS, ktor uvadza Ekonomicky a menovy vyvoj,
jar 2025, NBS.
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Stresové scenare priamo neodhaduju vplyv zvysenia ciel v zahraniénom obchode
a spustenia obchodnych vojen na slovensku ekonomiku®. Zaroven ale stresové
scenare v sebe tento negativny scenar obsahuju. Podla prvych odhadov NBS'™
by zavedenie zvyéenych ciel na obchod medzi EU a severnou Amerikou oslabil
slovensku ekonomiku kumulativne o takmer 3 % do konca roka 2027. Zaroven
by z tohto dévodu doslo k strate 20 tisic pracovnych miest. Samotné stresové
scenare (scenar 1 a 2) vSak predpokladaju vyrazne negativnejsi Sok, ako je mozny
potencial doteraz ohlasenych zvyseni tarif (Scenar 1 - pokles HDP o 14 % do konca
roka 2027 a strata 230 tisic pracovnych miest, Scenar 2 - pokles ekonomiky o 13 %
a strata 222 tisic pracovnych miest do konca roka 2027).

?  Stresové scendre boli definované este pred zavedeni tarif.

10

Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2025, NBS - Box 3.
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2 Financovanie ekonomiky

2.1 Pokracuje ozivovanie poskytovania iverov
domacnostiam

Zmena urokového prostredia postupne zvySuje zaujem o hypotéky

Pokles urokovych sadzieb, najma od jesene 2024, zvysil dopyt po tveroch na byvanie.
Domacnosti tak zacali vyuzivat priestor, ktory sa im vytvoril narastom realnych miezd
v predchadzajucom obdobi™ a pretrvavajicou nizkou mierou nezamestnanosti.”? Do
popredia sa navyse postupne dostava aj novy faktor - ocakavania dalSieho znizovania
urokovych sadzieb a suvisiaceho rastu cien nehnutelnosti. Ten motivuje domacnosti
neodkladat rozhodnutie o novom byvani - vratane domacnosti, ktoré v obdobi
zvySenych Urokovych sadzieb takéto rozhodnutie docasne odkladali.

Graf 1

Rastie pocet aj priemerna vyska poskytovanych hypoték
Graf vlavo: Stvrtrogna produkcia hypoték podla téelu (mil. EUR)

Graf vpravo: Podet ¢isto novych hypoték a ich priemerna vyska (pocet, EUR)
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1 Redlne mzdy rastli najma v roku 2023 a v prvom polroku 2024.

2 Napriek urcitej neistote v ekonomike miera evidovanej nezamestnanosti dosiahla v marci 2025 svoje
historické minimum 4,84 %.
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Vyssi dopyt sa prejavil v zrychleni medziroéného rastu hypoték na 4,7 % k aprilu
2025, o je najvyssia hodnota od septembra 2023." Medzimesacné prirastky zacali
zrychlovat uz od spominanej zmeny v menovej politike, ¢ize od tretieho Stvrtroka
2024."* Medziro¢ne vzrastol poclet novych hypoték aj ich priemerna vyska, ¢o sa
tyka mladsich aj starsich klientov.”™ Ozivenie hypotekarneho trhu zaroven zastavilo
predchadzajuci pokles zadlzenosti domacnosti. Podiel dlhu domacnosti k HDP od
polovice roka 2022 stagnuje na urovni 43 %. Silnejsi dopyt potvrdzuju nielen Statistiky,
ale aj vnimanie bank."® Pocet poskytovanych hypoték véak stale zaostava za tym spred
obdobia zvysenia Urokovych sadzieb."”

Charakter poskytovanych hypoték, ako aj typ klientov, sa menili len minimalne.
Zakladné uverové Standardy, ako pomer uUveru k hodnote nehnutelnosti, celkova
zadlzenost k prijmu &i splatnost boli pocas roka 2024 stabilizované. Vynimkou bol len
postupny pokles podielu Uverov so splatkou ,na hrane”, ktory po prudkom naraste
z druhého polroka 2022 opat postupne klesa, ¢o je z hladiska rizikovosti dobra
sprava.’® Stabilizované boli aj podiely jednotlivych skupin klientov na produkcii, ¢i uz
podla vzdelania alebo podla poc¢tu dlznikov na hypotéke. Pokracoval vsak pozvolny,
no dlhodoby narast podielu klientov nad 35 rokov." Na raste hypoték sa podielaju aj
klienti, ktori uz mali v minulosti hypotéku (alebo ju stale maju). Tito klienti tvoria viac
ako polovicu dlznikov, ktorym bola v roku 2024 poskytnuta Cisto nova hypotéka.?° Pri
dlznikoch vo veku od 35 do 50 rokov je tento podiel az 70 %. Tento podiel je mierne vyssi
v Bratislavskom (61 %) a Kosickom kraji (59 %), ako v ostatnych krajoch (v priemere
53 %).

Narast zaujmu o hypotéky je viditelny naprieé véetkymi krajinami EU. Slovenské
tempo rastu je na mediane Unie, ale zaroven na chvoste porovnatelnych krajin, ¢ize
strednej a vychodnej ¢asti EU.

13 Rast hypoték sa dodasne zabrzdil v januari 2025, ked' v désledku vypadku sluzieb katastra nebolo mozné
zakladat nehnutelnosti, a teda ani erpat Uvery. Podla informacii z bank to v3ak ovplyvnilo len &erpanie
Gverov, nie poskytovanie novych zmlav.

Vynimkou z trendu bol mesiac januar 2025 poznaceny vypadkom sluzieb katastra, ¢o spomalilo ¢erpanie
poskytnutych tverov.

15 Pocet Cisto novych hypoték vzrastol pri klientoch do 35 rokov medziroé¢ne o 30 %, pri klientoch nad 35 rokov
0 42 %. Priemerna vyska hypotéky sa medziro¢ne zvysila v oboch skupinach klientov rovnako o 11 %.

6 Podla Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Uverov sa dopyt zvySil najma v Stvrtom Stvrtroku 2024.
Prvy stvrtrok 2025, resp. o¢akavania do druhého Stvrtroku 2025, sa nesu v znameni dalSieho posilfiovania
dopytu, hoci uz miernejsieho.

7 Pocet poskytnutych hypoték v 4. Q 2024 bol o 17 % nizsi nez priemer rokov 2018 az 2021.

8 Podiel ¢isto novych hypoték s DSTI nad 55 % dosiahol minimalnu hodnotu v prvom $tvrtroku 2021 (16 %),
nasledne do Stvrtého Stvrtroka 2022 vystupil na maximum (37 %) a opat zacal klesat az do Stvrtého Stvrtroka
2024 (27 %).

¥ Podiel ¢isto novych hypoték pre klientov s priemernym vekom nad 35 rokov stupol od roku 2018 z priblizne
45 % na 55 % v Stvrtom Stvrtroku 2024.

20V roku 2024 predstavovali Cisto nové hypotéky poskytnuté dlznikom, ktori uz v obdobi minimalne

jedného roka pred poskytnutim tejto hypotéky splacali ini hypotéku, 55 % celkového poctu ¢isto novych
hypoték.
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Pokles urokovych sadzieb na hypotéky bol zatial len opatrny

Kym do januara 2025 urokové sadzby klesali, v prvom Stvrtroku tohto roka sa uz
nemenili.?' Ocakava sa vsak, Ze sadzby budu v najblizSom obdobi dalej klesat, kedZze
v jarnych mesiacoch viaceré banky znizovali svoje cennikové sadzby. Aj domacnosti
ocakavaju pokracujuci pokles cien hypoték, a preto si ¢oraz viac volia kratke fixacie
urokovych sadzieb.??V eurozéne slovenské hypotéky patria aj nadalej medzi tie drahsie.?®

Pokles urokovych sadzieb do velkej miery suvisi s vyvojom turokovych sadzieb na
finanénych trhoch. Ide najma o vynos urokovych swapov a slovenskych Statnych
dlhopisov. Délezitu ulohu zohrava aj miera konkurencie medzi bankami. Nadmerne
intenzivna konkurencia, ktora v rokoch 2019 az 2021 viedla k riziku, Ze Grokové marze
nemuseli pokryvat ani mozné kreditné riziko, uz dnes na trhu nie je pritomna. To je
z pohladu finanénej stability pozitivne. Aj vzhladom na pomerne silna vinu refixovania

existujucich hypoték (Graf 2)** je riziko obnovenia nadmernej konkurencie v sektore
aktualne nizke.

Graf 2

Proces refixacie na vyssie splatky sa koncom roka 2024 zintenzivnil
Graf vlavo: Vyvoj trhovych a hypotekarnych sadzieb (%, %)
Graf vpravo: Podiel Stvrtro¢nych refixacii Urokovej sadzby na celkovom portféliu (%)
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Poznamka: V grafe vlavo zobrazuju trhové sadzby priemernd hodnotu za posledné tri mesiace nasledujucich
$tyroch typov trhovych sadzieb: vynos troj- a patro¢nych slovenskych Statnych dlhopisov a hodnotu troj-
a patroénych urokovych swapov. Lava os v tomto grafe je oproti pravej osi posunuta o 1,5 p. b.

21 Priemerné Urokové sadzby na hypotéky poklesli zo svojho maxima 4,7 % (januar/februar 2024) na 4,0 %

(januar 2025). Nasledne sa stabilizovali az do marca 2025, v aprili 2025 sa znizili na 3,9 %.

2 Viac ako 80 % hypoték sa poskytuje s fixaciou na 3 roky.

2 Slovensko je na trovni 3. kvartilu trokovych sadzieb na ivery na nehnutelnostiss fixaciou 1 - 5 rokov v krajinach
eurozény.

24 Na prelome rokov 2024 a 2025 sa precenila relativne vel'ka ¢ast existujucich hypoték na aktualne urokové

sadzby. Ide o Uvery, ktoré si zafixovali vyhodnu( Urokovu sadzbu kratko pred narastom urokovych sadzieb na
prelome rokov 2021 a 2022 a ktorym skondila trojro¢na fixacia.
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Spotrebitel'ské ivery pozvolna spomaluja svoj rast

Medziroény rast spotrebitel'skych tverov spomalil zo svojho maxima 9,0 % v juli 2024
na 7,1 % v aprili 2025. Produkcia spotrebitelskych Uverov sa sice mierne zvysila, no
nestacila nazachovanie tempa rastu portfélia.z Aj v blizkej budticnosti banky ocakavaju
len mierne pozitivne trendy.?

Graf 3

Produkcia spotrebitelskych Gverov vzrastla len mierne
Stvrtroéna produkcia spotrebitelskych Gverov podla téelu (mil. EUR)
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Rast spotrebitel'skych Gverov viésinu roka 2024 patril k najvy$sim v EU?, potom
sa zacal priblizovat k medianu. Pri¢inou je kombinacia spomalenia na Slovensku
a zrychlenia v inych krajinach EU.

Urokové sadzby postupne klesaju, v prvom $tvrtroku 2025 sa ich pokles zrychlil.28
V eurozéne nadalej patria medzi najvyssie. Vo vacsine krajin EU trokové sadzby na
spotrebitel'ské Uvery klesali pocas celého roka 2024, na Slovensku k tomu viditelnejsie
doslo az na prelome rokov 2024 a 2025.

25 Spotrebitel'ské GUvery sa v porovnani s hypotékami splacaju pomerne rychlo. Prevazna vac¢sina novej produkcie
preto len kompenzuje objem mesaénych splatok. Ako portfélio rastie, rastie aj objem splatok - a je potrebny
stale rychlejsi rast produkcie na jeho nahradenie.

26 Podla Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov.

¥V obdobi od oktébra 2023 do oktdbra 2024 bol 9. najvyssi medzi krajinami EU, do februara 2025 sa takmer
vyrovnal medianu EU.

28 Pocas roka 2024 sa zniziliz 10,2 % na 9,8 %, do marca 2025 pokles zrychlil a dosiahol 9,2 %. Rovnakd hodnotu
si priemerné Urokové sadzby na nové spotrebitelské tvery udrzali aj v aprili 2025.
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Box 2

Slovenska populacia postupne starne, ¢o bude mat
vplyv aj na trh verov

Podiel I'udi nad 45 rokov za uplynulych pat rokov vzrastol zo 43 % na 47 %.
Poédas nasledujucej dekady bude dalej rast, a na jej konci dosiahne 52 %.
Tieto trendy budu v dlhodobejSom horizonte vplyvat aj na pomerne vyznamné
zmeny vekového zlozenia dlZnikov splacajucich hypotéku, ako aj na potencialne
tempo rastu hypotekarneho portfolia. V tejto casti sa na tieto zmeny pozrieme
podrobnejsie.

Graf 4

Podiel mladsich l'udi sa bude postupne zniZzovat
Percentualne zastupenie jednotlivych vekovych skupin na celkovom poéte obyvatelov Slovenska (%)
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Poznamka: Prognoza vyvoja v rokoch 2025 az 2040 vychadza z publikacie Sprocha, Bleha, Varo (2024):
Kmernova populaé¢na prognéza Slovenska (2022 - 2080).%°

Pomerne vyrazne sa zvysuje podiel hypoték, ktoré splacaju dlznici vo veku
45 rokov a viac. Za uplynulych sest rokov sa tento podiel zvysil z 20 % na 28 %,
pricom objem tychto Uverov sa viac ako zdvojnasobil. Na zaklade progndéz
demografického vyvoja a pri predpoklade zachovania dlhodobych trendov na trhu
uverov3® by tento rast mal pokrac¢ovat az do roku 2037, ked' by mal dosiahnut 45 %.
Stvrtinu objemu hypoték budu splacat dlznici vo veku nad 50 rokov.

2 Prognéza zahfha aj predpoklad vyvoja zahrani¢nej migracie. Predpoklada sa, Ze ¢isté saldo migracie zo
zahranicia bude priblizne na trovni 4 900 l'udi roéne.

30 Predpokladame, Ze priemerny pocet Cisto novych hypoték poskytnutych za rok, ako aj priemerny pocet
navysenych hypoték, sa v priebehu niekol'kych rokov vrati na hodnotu 50 tis., pri¢om v rokoch 2018 az 2021
sa v priemere poskytlo 55 tis. hypoték. Neskor vsak bude priemerny pocet novych hypoték mierne klesat,
v sullade s poklesom poctu mladsich l'udi, ktori vytvaraju najvacsi dopyt po hypotékach. Predpokladame,
Ze priemerna vyska hypoték, resp. ich navysenie, bude rast v stlade s predpokladom narastu nominalnych
prijmoy, ktory predpokladame na Urovni 5 % medziro¢ne.
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Graf 5

Podiel hypoték poskytnutych dlznikom nad 45 rokov vyrazne vzrastie
Struktura portfolia hypoték podla aktualneho veku dlznikov (%)
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Jednym z désledkov demografického vyvoja bude aj zniZenie dlhodobo
udrzatel'ného tempa rastu hypotekarneho portfélia. Mladsich dlznikov, ktori maju
najvacsi sklon k cerpaniu hypoték, bude postupne ubudat. To znizi prirodzeny
dopyt po hypotékach z hladiska ich poc¢tu. Na zaklade prognézy demografického
rastu mozno ocakavat, Ze za desat rokov klesne poc¢et novoposkytovanych hypoték
priblizne o Stvrtinu, v porovnani s urovriou beznou v rokoch 2019 az 2021 (pred
zvy$enim urokovych sadzieb). Medziro¢né tempo rastu hypotekarneho portfélia
by sa v dlhodobejsom horizonte mohlo ustalit priblizne na hodnote od 3 % do 6 %.
Tento odhad vsak podlieha znac¢nej neistote. Buduci dopyt moze znizit napriklad
to, ze niektori rodi¢ia uz v predstihu kupili nehnutelnost pre svoje deti. Zvysit
ho naopak mézu dlhodobo nizke Urokové sadzby, ktoré moézu byt Strukturalnym
désledkom postupne starnticej populacie.

Starnutie dlinikov prinasa specifické rizika a nové vyzvy, na ktoré sa treba
pripravit. Banky doteraz mali skisenosti najma so situaciou, ked' vyraznu cast
portfélia predstavovali hypotéky splacané mladsimi dlZznikmi. Pri starsich dlznikoch
sa znizuje perspektiva dlhodobého rastu prijmu. Naopak, prechod na déchodok
mbze spdsobit jednorazovy pokles prijmu. Znizuje sa aj priestor na moznu
reétrukturalizaciu (napr. predizenie splatnosti) v pripade finanénych tazkosti.
Vzhladom na postupny narast vyznamu tychto rizik je rovnako potrebné, aby bolo
zohladnené aj pri nastaveni makroprudencialnej politiky. V si¢asnom nastaveni je
z tohto pohladu klti¢ové najma nastavenie maximalnej vysky zadlZenosti, ktoré
sa pre dlznikov vo veku nad 40 rokov s rasticim vekom postupne znizuje. Toto
opatrenie predchadza tomu, aby sa dlznici vo vyssom veku prilis zadlzovali alebo
navysovali existujuci dlh.
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2.2 Ceny byvania sa v roku 2024 zvysili

V marci 2025 boli ceny bytov na sekundarnom trhu takmer o 12 % vyssie ako
pred rokom

Rast cien na sekundarom trhu bol pritomny vo vsetkych segmentoch byvania. Tykal
sa mestskych aj vidieckych oblastia vaésiny velkostia typov bytov vo vsetkych krajoch.
Miera rastu vSak bola réznoroda napriec regiénmi alebo segmentmi bytov. Zvysili sa
aj ceny novych bytov ponukanych v developerskych projektoch v hlavhom meste ku
koncu roka 2024 , a to aj v désledku predzasobenia. V prvom stvrtroku 2025 nasledne
zaznamenali iba miernu korekciu. Zvysil sa aj pocet poskytnutych hypotekarnych
Gverov. Rast cien bytov bol zaroven rychlejsi ako rast hypotekarnych Gverov (Graf 6).

Dynamika cien bytov predbieha trh hypoték

Dévody zrychlenia trhu byvania boli najmi na strane dopytu. Rozhodujucu tlohu pri
nakupoch zohral sentiment a ocakavania, ktoré uz od zaciatku roka 2024 priaznivo
reagovali na ukoncenie poklesu cien byvania a klesajuce urokové sadzby. Vyssi dopyt
podporil aj rast prijmov domacnosti. Zatial' ¢o ceny byvania sa zac¢iatkom roka 2025
len vratili na droven z roku 2022, prijmy domacnosti za ten ¢as vzrastli o 17 %. Pocet
inzeratov na sekundarnom trhu sa v poslednych dvoch rokoch pritom zasadne nemenil
a v novych projektoch po slabych predajoch v roku 2023 dokonca vzrastol pocet
inzerovanych bytov.

Graf 6

Ceny byvania zacali v roku 2024 opat rast

Graf vlavo: Medziroéna absolitna zmena v cene bytov (EUR/m?, lava os), medziroéna absolitna zmena v objeme
uverov na byvanie (mld. EUR, prava os)

Graf vpravo: Porovnanie indexu dostupnosti byvania za aktualnych podmienok a za podmienok zachovania
nizkych arokovych sadzieb (%)
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Dostupnost byvania® sice pokracovala v miernom zlepSovani, ale stale
vyrazne zaostava za dlhodobym priemerom

Dostupnost byvania sa postupne a velmi mierne zlep$ovala od zaéiatku roka 2023.
Najprv k tomu prispel pokles cien byvania a nasledne klesajlce turokové sadzby, ktoré
spolu s rastom prijmov domacnosti kompenzovali opatovny narast cien. Finan¢na
naroénost kupy bytu sa tak mierne zlepsila, ale stale vyrazne zaostava za dlhodobym
priemerom. Pri rovnakych parametroch hypotéky vo vztahu k prijmom si dnes
mozeme dovolit kiipu o 14 % mensieho bytu, nez je dlhodoby priemer.

Zaostrené na:

Podmienky na trhu byvania pre mladé a starsie
rodiny3?

Byvanie zostava dostupné najmi pre rodiny s dvoma prijmami. Dévodom nie
je len aktualne nevyhodny pomer cien byvania a prijmov domacnosti, ale aj
zvysSené urokové sadzby. Stale plati, Ze rodina s dvomi priemernymi prijmami ma
kapacitu financovat kupu vacsieho nez priemerného bytu3? vo vsetkych krajoch. Je
pozitivne, Ze to plati nielen pre kupujucich nad 35 rokov, ktori dnes tvoria vacsinu
nakupov3#, ale aj pre mladé rodiny. Aj mlada rodina z Bratislavského kraja s dvomi
priemernymi prijmami si méze dovolit hypotekarny Gver na kiipu bytu s vymerou
viac nez 80 m? (Tabulka 2).

Zranitel'né su predovsetkym rodiny s jednym prijmom, pripadne rodiny s nizkymi
prijmami. Tymto rodindm sa okrem toho pri rastucich zivotnych nakladoch tazsie
generuju Uspory?®. Kapacita financovat kipu nehnutelhosti je v ich pripade
podstatne nizsia a kvalifikuju sa na byty s mensou plochou. Tych véak nemusi byt
v ich meste alebo regiéne vzdy dostatocny pocet, ktory umoznuje déstojny vyber
byvania.

31 Dostupnost byvania je definovana ako prevratena hodnota podielu splatky za kipu bytu na prijme.

32 Mlada a starsia rodina je definovana vekom, pri¢om hranica je 35 rokov.

3 Priemerny byt predstavuje byt obstarany s pomocou Uveru na byvanie za Stvrty Stvrtrok 2024, ktorého

priemerna plocha je 63 m2.

34 |de o kupy bytov, ktoré st obstarané s pomocou Uveru na byvanie.

35 Dolezitou podmienkou dostupnosti byvania ostavaju vlastné Gspory vo vyske 10 % alebo 20 % ceny

bytu.
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Tabul'ka 2
Dostupnost byvania ostava pod dlhodobym priemerom, zranitel'né su
najma rodiny s jednym prijmom

Priklad rodiny do 35 rokov

i Priklad rodiny nad 35 rokov
(vratane)

Pocet zarabajucich

. 1|1 (1 [1]1] 2 2 2 |1 (11|11 2 2 2
s priemernou mzdou

Pocet zarabajucich
s minimalnou mzdou

Pocet deti 1 112 1 2 1 112 1 2

Bratislavsky kraj

Trnavsky kraj
Trenciansky kraj
Nitriansky kraj
Zilinsky kraj
Banskobystricky kraj
Presovsky kraj 76| 75| 73
Kosicky kraj 70| 69| 68

Zdroj: NBS, United Classifieds

Poznamka: Tabulka uvadza maximélnu plochu bytu v m? ktory dokaZze domacnost financovat
prostrednictvom hypotekarneho Gveru. Cisla v hlavi¢ke tabulky uvadzaju zlozenie domacnosti podla
poctu ¢lenov a ich prijmov ako aj poctu deti.

Farebna skala je od &ervenej farby (byt s rozlohou 40 m?) po zelenu farbu (byt s rozlohou 90 m?), pri¢om Zlta
farba (byt s rozlohou 65 m2) zodpoveda ploche priemerného bytu v ponuke. Udaje st za prvy étvrtrok 2025.

2.3 Uverovanie podnikov sa oZivilo vo viacerych
segmentoch

Cerpanie podnikovych Gverov sa v ivode roka 2025 zlepsilo

Zaciatokrokapriniesol zlepsenie vo vyvoji trzieb®’. Toto zlepSenie prislo ponevyraznom
roku 20243, Darilo sa podnikom v stavebnictve a priemysle. Trzby rastli aj vo vac¢sine
segmentov sluzieb. Naopak nevyrazny vyvoj zaznamenali podniky v obchode. Neistota

36 Maximalne kapacity bytu su vypocitané ako maximalne plochy bytu v m2, ktoré prostrednictvom Gveru na
byvanie (DSTI 60 %, DTI 8, LTV 80 %, splatnost 30 rokov a priemerna trokova sadzba) dokaze financovat
dany typ rodiny. Vypocet zohladfuje priemerny prijem aj priemerné ceny byvania v kazdom kraji.

¥ Kumulativne trzby za prvé dva mesiace roka 2025 st 0 5,7 p. b. vyssie ako v rovnakom obdobi minulého roka.
Zdrojom Udajov o vyvoji trzieb si makroekonomické Gdaje zo SU SR.

38 Kumulativne trzby za rok 2024 mierne zaostali za rokom 2023 (o 0,6 p. b.). Ide o sezénne ocisteny vyvoj
celkovych trzieb v beznych cenach.
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nad smerovanim globalnej ekonomiky vSak méze vyznamne ovplyvnit dalsi vyvoj trzieb
domaceho podnikového sektora®.

V sulade s vyvojom trzieb sa medziroény rast podnikovych tverov v prvom stvrtroku
2025 dostal do kladnych cisel. Objem podnikovych uUverov bol k marcu 2025
medziro¢ne Vvacsi o takmer 3 %, kym v septembri 2024 islo o prepad takmer o 4 %.
Prirastok podnikovych Gverov za prvé tri mesiace roka 2025 vyrovnal Uroven z vrcholu
uverového rastu®’. Vyvoj naprie¢ podnikovym sektorom je vSak znacne réznorody.
V niektorych segmentoch zostava Uverova aktivita v Utlme, kym v inych je naopak
pomerne dynamicka. OZivenie je pritomné v réznej miere aj v ostatnych krajinach EU%'.

Vo vacsine krajin strednej a vychodnej Eurdpy vsak rastie objem podnikovych Gverov
rychlejsie*?,

Graf 7

Ozivenie uverovej dynamiky vo viacerych kategériach podnikov

Prispevok jednotlivych typov podnikov k medziro¢nej zmene podnikovych tverov a medziro¢ny rast podnikovych
uverov (mld. EUR, %)
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Zdroj: NBS, RBUZ

Zlepsenie nastalo najma na strane dopytu podnikov po tveroch*3. Dopyt po Uveroch
sa zvysil prvykrat po viac ako ro¢énom obdobi klesajuceho dopytu. Zaujem podnikov
o financovanie podporil pokradujuci pokles urokovych sadzieb. Priemerna urokova

39 RastUce obavy ohladom vyhladu globalnej ekonomiky potvrdili aj podniky v Prieskume o dostupnosti

podnikového financovania, ktory realizovala ECB medzi 10. februarom a 21. marcom 2025.
40V priebehu prvého Stvrtroka sa objem podnikovych Uverov zvysil o viac ako 1 mld. €, o podobni hodnotu
vzrastlo Uverové portfélio v tretom Stvrtroku 2022.

41 Slovensko sa vratilo na Uroveri medianu krajin EU.

42V pripade porovnania s krajinami strednej a vychodnej EU zostava SR na Grovni prvého kvartilu. Vynimkou nie
s ani medziro¢né dynamiky presahujice 10 %.

43 Tento zaver vychadza z Dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov, idaje sa zbierali v druhej polovici
marca 2025 za obdobie prvého Stvrtroka 2025.
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sadzba na novych uveroch dosiahla k marcu 2025 hodnotu 5,1 %. Od svojho vrcholu
v aprili 2024 poklesla o viac ako 1 p. b. Ulavu v podobe znizovania nakladov na
obsluhu dlhu potvrdili aj samotné podniky*4. V porovnani s krajinami eurozény patri
Slovensko medzi krajiny s drah&im financovanim“. Uverové §tandardy bank zostavaju
na nezmenenej Urovni*,

Uverova aktivita je vyraznejsia pri mensich podnikoch, kym ttlm pokracuje
v sektore komercénych nehnutelnosti

Z pohladu vel'kosti podniku rastli najrychlejsie uvery mikropodnikom, nasledované
malymi a strednymi podnikmi. Uvod roka 2025 bol pre mikropodniky z pohladu Giverovej
dynamiky s prehladom najsilnejsim obdobim, hoci uz predtym rastli rychlejsie ako iné
velkostné kategérie. V kazdom z troch mesiacov roka 2025 tieto podniky nacerpali
vyrazne vacsi objem Uverov ako sa splatil. Medziro¢na dynamika zrychlila na viac
ako 11 % z Urovne 6 % na konci roka 2024. K akceleracii prispelo hlavne stavebnictvo
a vybrané sluzby*’. Silny prvy Stvrtrok zaznamenali aj malé podniky, ktorych prirastky
do portfélia vyrovnali najlepsie hodnoty z prechadzajucich rokov. Medziro¢ne bol objem
uverov tymto podnikov k marcu vyssi o takmer 6 %. V pripade velkych podnikov bolo
¢erpanie na Urovni dlhodobého priemeru.

Pri velkych podnikoch je uverova aktivita do vel'kej miery koncentrovana do uzkej
skupiny podnikov. Tie su aj najvacsimi dlznikmi v podnikovom portféliu. Rast uverov
sa tak prevazne tyka najvdcsich podnikov*®, najma z odvetvia energetiky. Ostatné
velké podniky su pri ¢erpani novych Uverov nadalej zdrzanlivé a vel'kost ich uverového
portfélia nevzrastla.

V sektore komerénych nehnutelnosti sa nadalej prehlbuje utlm v éerpani novych
uverov. Portfélio Uverov poskytnutych za ucelom financovania realitnych projektov
zacalo v roku 2024 klesat, v prvom Stvrtroku 2025 sa pokles este zintenzivnil. K marcu
2025 medziroény pokles presiahol 3 %. Za zmensovanim portfélia stoji postupné
utlmovanie Uverovej aktivity, ktoré nastalo v roku 2023 na pozadi narastu urokovych
sadzieb.

Tento vyvoj suvisi s vyraznym obmedzenim vystavby novych realitnych projektov.
Utlm je dobre viditelny na poéte novych projektov, ktoré boli zafinancované bankovym
financovanim. V roku 2023 a 2024 klesol pocet novych projektov o viac ako polovicu
v porovnani s vrcholom Uverového cyklu®. V prvom $tvrtroku 2025 sa tento trend
eéte vyrazne prehibil, ked pribudlo len 5 novych projektov, ¢o je vyrazny pokles oproti

44 Prieskum o dostupnosti podnikového financovania, ktory realizovala ECB medzi 10. februarom a 21. marcom
2025.

45 Slovensku patri $tvrta priecka (po pobaltskych krajinach).

46 Vyska urokovych sadzieb je z pohladu podnikov délezitym faktorom pri uchadzani sa o Uver, zaroven podniky
vnimaju sprisnenie GUverovych podmienok v podobe narastu poplatkov spojenych s tverom. Navyse narasta
obava podnikov ohladom zhorsenia ekonomického vyhladu alebo perspektivy jednotlivych odvetvi, ¢o moze
zhorsit podmienky na financovanie.

47 Odborné, vedecké a technické ¢innosti a administrativne a podporné sluzby.
48 Podnikov s celkovymi Gvermi bezne presahujicimi 100 mil. €.

49 Za vrchol Uverového cyklu mozno oznadit koniec roka 2021 a prvu polovicu roka 2022.
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predchadzajucemu obdobiu*®. Podobne objem nacerpanych prostriedkov v prvom
Stvrtroku tvoril 40 % dlhodobého priemeru a bol $tvrtinovy oproti maximu z vrcholu
tverového cyklu. Zaroven je viditelna zotrva¢nost tohto Uverovania®', ked pocet novych
projektov klesa vyraznejSie ako samotné cerpanie Uverov. Na trhu je tak pritomna
vyrazna opatrnost developerov, ktori odkladaji novu vystavbu.

Graf 8
Klesajuci objem uverov v sektore komercnych nehnutelnosti je vysledkom

prehlbujiceho sa utlmu v ¢erpani Giverov
Stvrtroény objem toku Gverov, pocet novych projektov (mil. EUR, pocet)
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Zdroj: RBUZ

50 15 % z dlhodobého priemeru za roky 2019 az 2024.

51V pripade projektov vo vystavbe sa typicky prostriedky uvoltiuju v tranziach, a tak aj napriek prepadu novych

projektov dochadzalo dalej k ¢erpaniu prostriedkov pri aktualne rozostavanych projektoch.
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3 Financna situacia
domacnosti a podnikov

3.1 Predchadzajuce zlepSovanie financ¢nej situacie
domacnosti sa prechodne pribrzdilo

Rast prijmov sa spomalil a rast cien sa mierne zrychlil, domacnosti vnimaju
zvySenu neistotu

Pozitivny trend vyvoja finanénej situacie, ktory domacnosti zaznamenali v roku 2023,
sa v roku 2024 prakticky zastavil. Dovodom bolo znaéné spomalenie rastu miezd, ako
aj opatovné mierne zvysenie inflacie.>? Spomalenie sa tykalo najma druhého polroka
2024. Medzirocny rast realnej mzdy klesol pocas tohto obdobia zo 4,4 % na 0,8 %.>
Mzda v redlnom vyjadreni nadalej o 3,6 % zaostava za svojou Urovrnou v obdobi pred
zaciatkom zvySovania inflacie v polovici roka 2021.

Graf 9

Finanéna situacia domacnosti sa mierne zhorsila

Graf vlavo: Redlna mzda (index IV.21 =100, lava os), miera Uspor domacnosti a jej priemerna hodnota za obdobie
rokov 2015 az 2024 (%, prava os)

Graf vpravo: Zlozky indexu ekonomického sentimentu spotrebitelov - vnimanie zmien aktualnej finanénej
situacie domacnosti za predchadzajucich 12 mesiacov (p. b., lava os) a o¢akavania vyvoja celkovej hospodarskej
situacie pocas nasledujucich 12 mesiacov (p. b., prava os)
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Zdroj: NBS, Eurdopska komisia

Poznamka: Redlna mzda bola vypoéitana deflovanim nominalnej mzdy indexom spotrebitel'skych cien. Hodnoty
v grafe vlavo predstavuju rozdiel medzi percentom domacnosti, ktoré situaciu vnimaji pozitivne a percentom
domacnosti, ktoré situaciu vnimaju negativne.

52 Medziroény rast priemernej nominalnej mzdy pocas roka 2024 klesol z 11,2 % na 3,9 %. Inflacia merana
indexom spotrebitelskych cien v priebehu prvého polroka 2024 spomalila zo 6,4 % na 2,1 %, nasledne vsak
mierne zrychlila na 3,1 % v decembri 2024 a na 4,0 % v marci 2025.

5 Redlna mzda bola vypoéitana deflovanim nominalnej mzdy indexom spotrebitel'skych cien.
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Medzi domacnostami zaroven vzrastla neistota ohladom dalsieho vyvoja. Tykalo sa
to najma obdobia, ked'bol prijaty konsolida¢ny balik. Najvacsie obavy mali domacnosti
s niz&imi prijmami. Domacnosti okrem toho citia, Ze ich finanéna situacia sa nezlepsuje
tak ako predtym, ¢o sa prejavilo aj naich slabsej schopnosti sporit. Po predchadzajicom
raste miera Uspor opét klesla. Jednym z dévodov mohlo byt to, Ze domacnosti pred
zvySenim DPH urychlili svoje nakupy, ¢im siahli aj na svoje Uspory.

Ocakava sa vsak, Ze toto zhorsenie je len prechodné. Realny prijem domacnosti by
mal od roku 2025 opéat mierne rast.>* Na konci prvého stvrtroka 2025 mierne klesol
podiel domacnosti, ktoré ocakavali dalsie zhorsovanie situacie.

Podiel nesplacanych Giverov zostava nizky, ale citlivost na pripadné Soky je
nadalej zvySena

Uvedené pribrzdenie zlepsovania finan¢nej situacie domacnosti nemalo Ziaden vplyv
na ich schopnost splacat svoje uvery. Podiel zlyhanych tverov zostava pri hypotékach
nadalej nizky.>® Pri spotrebitel'skych Gveroch podiel zlyhanych Gverov vzrastol, tento
narast je vSak len mierny.>¢

Domacnosti, ktoré splacaju hypotéky, su vsak momentalne o nieco citlivejsSie na
moZné nepriaznivé zmeny v buducnosti, napriklad na dalsi pokles prijmov. Tato
citlivost zavisi najma od toho, aku velku ¢&ast svojich prijmov musia ludia aktualne
minat na splatky, ¢o vyjadruje aktualna hodnota ukazovatela DSTI.

V roku 2023 sa situacia zlepsila, pretoze realne prijmy rastli. No v roku 2024 sa trend
otodil - realne prijmy vyrazne spomalili, zatial' ¢o pocet ludi, ktorym sa v désledku
refixacie hypoték zvysili mesaéné splatky, dalej rastie (Graf 10).

Toto zhorsenie by véak malo byt len prechodné. Od roku 2025 by sa situacia mala opat
zlepsovat. Intenzita refixacii vrcholila na prelome rokov 2024 a 2025, neskér sa znizila.
Rast redlnych prijmov by mal znova zrychlit. Zvysena citlivost dlznikov, ktora vznikla po
obdobi vysokej inflacie a zvysenych Grokovych sadzieb, by tak mala postupne odzniet
priblizne do konca roka 2027. Zhorsenie v druhej polovici roka 2024 navyse Ciastoc¢ne
kompenzovalo zvysenie hodnoty zabezpecujucich nehnutelnosti, ktoré je spojené so
véeobecnym obnovenim rastu cien nehnutelnosti.

To vsSak plati len za predpokladu, Ze nenastane dalSi negativny vyvoj. V pripade
nepriaznivych scenarov by citlivost domacnosti mohla opéat vyrazne narast.

54 Podlajarnej strednodobej predikcie NBS, ktort uvadza Ekonomicky a menovy vyvoj, jar 2025, NBS, by realna
mzda mala vzrast 0 0,6 % v roku 2025, 0 1,4 % v roku 2026 a0 1,6 % v roku 2027.

55 Pri Gveroch na byvanie je podiel zlyhanych Gverov 1,1 %. Bankovy sektor dosiahol tuto hodnotu na konci
roka 2022, ako zavisenie niekolkoro¢ného obdobia poklesu. Odvtedy sa udrzuje na tomto dosiahnutom
historickom minime.

% Podiel zlyhanych spotrebitelskych tverov vzrastol v sledovanom obdobi dvakrat: najprv v druhom Stvrtroku
2024 a nasledne v prvom Stvrtroku 2025. Za toto obdobie vzrastol zo 6,9 % na 7,3 %. Zhorsenie ukazovatela
vidno vo viacerych bankach aktivnych na trhu spotrebného financovania.
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Graf 10

Priemerny aktualny DSTI sa prechodne zhorsil
Graf vlavo: Vyvoj priemernej hodnoty aktualneho DSTI a prispevky k jeho zmene (%, %)
Graf vpravo: Porovnanie vyvoja priemernej hodnoty aktualneho DSTI v zadkladnom a v stresovych scenaroch (%)
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Zdroj: NBS

Poznamka: DSTI - podiel splatok k prijmu znizenému o Zivotné minimum. Aktualna hodnota DSTI je vypocitana
ako podiel aktualnych nakladov na splatky Uverov (po zohladneni testu na narast Urokovych sadzieb) k rozdielu
medzi prijmom indexovanym vyvojom priemernych readlnych kompenzacii a Zivotnym minimom. Prispevok
zmeny pévodného DSTI vyjadruje zmeny aktualnej hodnoty DSTI v désledku toho, Ze sa zmenil pdvodny DSTI pri
poskytovanych tveroch.

Na vyssiu splatku zatial preSla takmer polovica hypoték, kompenzacnu
davku vyuziva z nich len mensia Cast

K marcu 2025 bola urokova sadzba plne refixovana pri 46 % hypoték.’” Intenzita
refixacii v prvom stvrtroku 2025 vrcholila a postupne sa bude zmierriovat.

Prispevok na zvysenu splatku hypotéky bol do konca roka 2024 priznany priblizne
26 tis. ziadatelom. Ide o necelych 9 % vsetkych domacnosti, ktorym sa pocas rokov
2023 a 2024 zvysila splatka na hypotéke. Toto percento sa postupne zvysuje, hoci
stale pomalsie. Vynimkou bol len skokovy narast v juli 2024, ktory suvisel s rozsirenim
moznosti poberania prispevku aj na refinancované hypotéky.

Prispevok vyuzivaju viac dlZnici, ktorym splatka vzrastla vyraznejsie. Priemerna vyska
prispevku je 88 €. Vacsina z poberatelov nie je obmedzend stropom na maximalnu
vysku prispevku.°®

57 Ide o hypotéky, pri ktorych bola trokova sadzba refixovana na hodnotu 3 % alebo vy3$siu. Presni metodiku
vypoctu popisuje poznamka ¢. 1 v analytickom komentari Vyssie splatky hypoték zatial nespdsobuju
vyraznejsie problémy.

%8  Maximalna vyska prispevku je stanovena na 150 €, prispevok v tejto vyske ma vsak len priblizne
15 % poberatelov.
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Graf 11

Kompenzaciu vyuziva menej ako desatina z domacnosti, ktorym vzrastli splatky
Pocet poberatelov prispevku na zvySenu splatku na byvanie (lava os) a jeho podiel na poéte domacnosti, ktoré
od zadiatku roka 2023 presli refixaciou Urokovej sadzby na hypotéke (%, prava os)
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Zdroj: NBS, UPSVaR SR

Vyraznejsi narast nesplacanych uverov by hrozil len v pripade narastu
nezamestnanosti

Vyvoj rizikovosti retailovych tverov v najblizsich troch rokoch bol odhadnuty
v zakladnom scenari a dvoch stresovych scenaroch.’? Kl'u¢ovymi faktormi st vyvoj
nezamestnanosti, prijmov domacnosti a inflacie. V zakladnom scenari predpokladame,
Ze mzdy porastu rychlejsie ako inflacia, a nezamestnanost by mohla mierne poklesnut.
Naopak, v dvoch stresovych scenaroch predpokladame pomerne vyrazny narast
nezamestnanosti. V prvom stresovom scenari sa k nemu prida aj opatovny narast
inflacie, ktory vyusti do poklesu redlnych miezd. V druhom stresovom scenari sa
predpoklada priaznivejsi vyvoj inflacie, avsak aj pomalsi rast nominalnych prijmov.

V zakladnom scenari zostava riziko narastu nesplacanych uverov podobné ako
v minulych rokoch. V najblizsich troch rokoch by sa do rizika finanénych tazkosti®® mohlo
dostat 3,8 % domacnosti s hypotékou, resp. 8,0 % domacnosti so spotrebitelskym
uverom.® Najcastejsim dévodom je kolisanie prijmov - aj v beznych ¢asoch niektorym
domacnostiam prijmy klesnu, ¢o im méze spdsobit problémy so splacanim. Dobrou
spravou je, Ze v porovnani s minulymi rokmi sa znizilo riziko spojené s inflaciou.

Riziko finanénych problémov by mohlo vyraznejsie narast, ak by sa zhorsila situacia
na trhu prace. Takyto nepriaznivy vyvoj bol modelovany v stresovych scenaroch.
Vysledky oboch scenarov st podobné - do problémov by samohlo dostat 7,2 % az7,6 %

59 Tieto scenare blizSie popisuje Box 1.
60 Za domacnosti v riziku finanénych tazkosti pokladame domacnosti, pri ktorych splatky a nevyhnutné zivotné
vydavky prevysia prijmy a mozné Cerpanie Uspor. Metodika simulacie je blizSie popisana v Sprave o finan¢nej
stabilite - maj 2022. Analyza zahffia iba zadlzené domacnosti.

61V zakladnom scenari by mohlo zlyhat 2,1 % hypoték a 6,9 % spotrebitelskych Gverov.
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domacnosti s hypotékou a 13,8 % az 13,9 % domacnosti so spotrebitel'skym Gverom.®2
Hlavnym zdrojom narastu rizika oproti zakladnému scenaru je predpokladané zvysenie
miery nezamestnanosti. V prvom stresovom scenari by sa zvysil aj vplyv inflacie.

Tieto odhady v sebe zahffaju aj vplyv opatreni v ramci konsolidaéného balika, ktory je
véak z pohladu narastu uverov v riziku prakticky nulovy. Dévodom je, Ze ide o plosné
opatrenia s negativnym vplyvom na priemernti domacnost, avsak vplyv na domacnosti
ohrozené rizikom finanénych tazkosti je mensi. Na druhej strane, vyraznejsi vplyv by
mohlo mat obmedzenie energopomoci - tento vplyv bude zavisiet od konkrétneho
nastavenia pri prechode na adresnejsi systém.®3

Graf 12

Vplyv jednotlivych typov Sokov na tvery v riziku domacnosti
Podiel verov domacnostiam v riziku v zavislosti od jednotlivych typov Sokov (%)
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Poznamka: Graf zobrazuje narast Gverov v riziku v obdobi rokov 2024 az 2027. Tento narast je simulovany
pomocou scenarov, ktoré popisuje Tabulka 1. Za domacnosti v riziku s povazované domacnosti, ktorych
vydavky na splatky Uverov a nevyhnutné vydavky prevysuju prijmy a vytvorené Uspory. Poklesom prijmov
niektorych dlznikov sa mysli $tandardna fluktuacia prijmov domacnosti, ktoré aj v obdobi rastucich priemernych
nominalnych prijmov mdzu niektorym domacnostiam rast a inym poklesnut.

62V stresovych scenaroch by mohlo zlyhat 4,4 % az 4,6 % hypoték a 12,5 % az 12,6 % spotrebitelskych tverov.

63 Na ilustraciu, ak by bola pomoc s energiami zrusena Uplne, podiel domacnosti v riziku by mohol vzrast
o 1p. b. pridomacnostiach s hypotékou a 0 1,7 p. b. pri domacnostiach so spotrebitelskym tverom.

MAJ 2025 32



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

3.2 SlabsSie trzby priniesli mierne zhorSenie
financ¢nej situacie podnikov

Nizsie trzby a vysSie mzdové naklady sposobili pokles zisku podnikov

Ziskovost firiem v roku 2024 medziroéne poklesla.s* Cisty zisk klesol o 17 %.
Rentabilita vlastnych zdrojov (ROE) klesla z 10,6 % na 8,7 %. Hlavnym faktorom bolo
mierne znizenie trzieb (o 2,9 %°%°), ¢o vsak firmy nedokazali vykompenzovat poklesom
nakladov. Naklady na vstupy a sluzby sa podarilo okresat len ¢iasto¢ne, kedze inflacia
bola nadalej na mierne zvysenej Urovni (najma v sluzbach). Problematickou polozkou
boli najma osobné naklady, ktoré napriek poklesu trzieb vzrastli o 5,6 %. Dévodom je,
Ze rast miezd ma po obdobi zvysenej inflacie istl zotrva¢nost, t. j. rast miezd spomaluje
pomalsie ako rast cien.

Pokles ziskovosti bol pomerne plosny. Rentabilita vlastnych zdrojov sa znizZila vo
vSetkych velkostnych kategoriach podnikov. Najmenej nepriaznivy vyvoj zaznamenali
mikropodniky, kde na rozdiel od ostatnych kategérii podnikov vzrastli trzby. Pri
mikropodnikoch hodnota ROE klesla najmenej, Cisty zisk dokonca mierne vzrastol.
V ostatnych kategoriach podnikov sa negativne prejavil pokles trzieb a narast osobnych
nakladov, ¢o Uspory na strane vyrobnych nakladov dokazali kompenzovat len ¢iastocne.

Tabul'ka 3
Vyvoj finan¢nej situacie podnikov
ROE (%) Prispevok k medziro¢nej zmene ROE (p. b.)
Zmena Prispevok
2023 2024 Zmena trzieb vyrobnych zmeny osobnych Iné vplyvy
nakladov nakladov
Mikropodniky 14,6 % | 13,3% 12,0 % -9.4 % -1,0 % 2,9 %
Malé podniky 13,1 % 9.9 % -9,6 % 9.2 % -1.9 % -1,0%
Stredné podniky | 15,0 % 9,5 % -10,1 % 59 % -2,1% 0,8 %
Velké podniky 6,7 % 59 % -8,6 % 9,5 % -1.3% -03%
Podniky celkom 10,6 % 8,7 % -4,9 % 51% -1,5% -0,7 %

Zdroj: FinStat

Poznamka: Hodnoty ukazovatela ROE su vypocitané ako celkovy sucet Cistého zisku k celkovému suctu
vlastnych zdrojov v jednotlivych velkostnych skupinach podnikov. Do vypoétu vstupuju len podniky, pre ktoré
boli dostupné finan¢né vykazy za rok 2023 a 2024, a zarover mali v oboch rokoch kladnt hodnotu vlastnych
zdrojov. ROE - navratnost vlastnych zdrojov, p. b. - percentualny bod.

64 Z analyzy su vylu¢ené podniky, ktorych trzby aj aktiva nedosahovali aspor 1 000 €. Analyza vychadza
z finan¢nych vykazov podnikov ku koncu roka 2024, ktoré vsak boli k dispozicii iba pre ¢ast podnikového
sektora. Ide priblizne o 50 % vsetkych podnikov, ktoré generuju priblizne 32 % celkovych trzieb a Gvery
voli tymto podnikom tvoria 35 % celkového portfélia tverov podnikom. V minulom roku bola priemerna
hodnota ROE za podniky, ktoré predlozili finanéné vykazy do konca marca, mierne nizsia ako za podniky,
ktoré predlozili finanéné vykazy neskoér.

65 Tento udaj sa tyka firiem, ktoré predlozili Gétovné zavierky za rok 2024 do konca marca 2025, a zaroven
predlozili uctovné zavierky za rok 2023. Tento Udaj je o nieo negativnej$i ako Udaj pre vsetky firmy
reportovany SU SR (-0,7 %).
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Ziskovost sa znizila vo vdé¢sine ekonomickych odvetvi. Najvyraznejsi pokles cistého
zisku zaznamenali odvetvia polnohospodarstva (o 37 %), priemyslu (o 36 %), dopravy
(0 34 %) a energetiky (o0 30 %). Situacia bola nepriazniva najma v polnohospodarstve,
ktoré zaznamenalo pokles druhy rok po sebe a priemerna hodnota ROE klesla na 3 %.
Toto odvetvie navyse celi dodato¢nému riziku v podobe hrozby rozsirenia nakazy
slintacky a krivacky.®® Nizku hodnotu ROE vykazovalo aj odvetvie dopravy (1,8 %).
Naopak v sluzbach bol pokles zisku len mierny (o 3 %), pozitivny vyvoj zaznamenalo
odvetvie dodavky vody (narast zisku o 23 %).

Graf 13

Cisty zisk klesol vo viésine ekonomickych odvetvi
Medziro¢na zmena cistého zisku v jednotlivych ekonomickych odvetviach (%)
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Zdroj: NBS, FinStat
Poznamka: Do vypoctu vstupuju len podniky, pre ktoré boli dostupné finanéné vykazy za rok 2023 a 2024.

Pozitivnejsi vyvoj finanénej situacie mikropodnikov sa prejavil aj na strane vkladov.
Vklady mikropodnikov medziro¢ne vzrastli (o 3,8 %), kym vklady ostatnych kategérii
podnikov poklesli (o 2,8 %). Tento efekt bol zaroven pozitivny z pohladu bank, kedze
prispel k zniZzeniu koncentracie na strane vkladov. Podobny vyvoj bol aj na strane tverov
- objem Uverov poskytnuty mikropodnikom rastol najrychlejsie.

Mierne zhorsenie finanénej situacie sa tykalo aj podnikov, ktoré mali uver. Hodnota
ROE vazena velkostou Uveru poklesla z 10,2 % na 9,0 %. Pri tychto podnikoch sa vsak
zhorsenie financnej situacie premietlo okrem nizsej ziskovosti aj v inych finanénych
ukazovateloch. Podiel Uverov poskytnutych podnikom v strate vzrastol o 1,0 p. b.,
podiel Uverov poskytnutych firmam so zapornym vlastnym imanim sa zvysil o 1,2 p. b.
Krytie urokovych nakladov (ICR) sa znizilo a mierne poklesla aj likvidita.

6 Podiel Uverov bankového sektora voci Zivocisnej vyrobe potencialne ohrozenej nakazou slintacky a krivacky
je na urovni 1,5 % celkového portfélia tverov podnikom.

MAJ 2025

34



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

Graf 14

Doterajsi a o¢akavany vyvoj finanénej situacie podnikov s iverom

Vyvoj ROE (%), podielu tverov poskytnutych podnikom v strate (%), podielu tverov poskytnutych podnikom so
zapornym vlastnym imanim (%), ukazovatela krytia drokovych nakladov, zadlZzenosti (%) a likvidity (%)
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Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: V grafoch stizobrazené priemerné hodnoty jednotlivych ukazovatelov vazené velkostou poskytnutych
uverov ku koncu jednotlivych rokov pre hodnoty za roky 2019 az 2024, ku koncu roka 2024 pre hodnoty za roky
2025 az 2027. Udaje zobrazené v jednotlivych grafoch st vypoditané len pre tie podniky, pre ktoré boli k dispozicii
Udaje za rok 2024. Do vypocdtu vstupovali iba Udaje za nefinanéné firmy, pre ktoré v prislusnych rokoch trzby aj
bilanéna suma presiahli troveri 1 000 €. ICR oznaduje ukazovatel krytia Urokovych nakladov prijmami (interest
coverage ratio). Pre firmy, ktoré dosiahli zaporny zisk pred drokmi a dafiami, je hodnota ICR rovna nule. ROE -
navratnost vlastnych zdrojov.

Uvedené zhorsenie finanénej situacie sa vsak neprejavilo nazvy$enej miere zlyhavania
uverov. Podiel zlyhanych Uverov bol na konci marca 2025 na trovni 2,6 %, ¢o je rovnaka
hodnota ako pred rokom. Vzhladom na zhorsenie niektorych finanénych ukazovatelov
véak mierne vzrastla odhadovana pravdepodobnost zlyhania (z 1,17 % na 1,21 %)¢.

¢ Model odhadu pravdepodobnosti zlyhania je zaloZeny na logistickej regresii: PD = 1/(1+e-Y), kde Y = 2,094
+ 0,839 PREDZLYHANIA + 0,318 log(LTA) + 0,302 STRATA - 0,124 log(MARZA) - 0,240 ICR - 0,064 log(LIK)
- 0,139 log(TRZBY). PREDZLYHANIA zachytavaju pocet zlyhani v 4 predchadzajucich rokoch a nadobudaju
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To naznacduje mierny narast citlivosti portfélia Uverov podnikom vodi pripadnym
nepriaznivym Sokom.

Ak nepride k zhorSeniu ekonomickej situacie, dalsi vyvoj financ¢nej situacie
firiem by mohol byt priaznivy

Moiny vyvoj finanénej situacie firiem a kreditnej kvality uverového portfélia bol
modelovany v troch scenaroch. Tieto scenare blizsie popisuje Box 1.

Graf 15

Uvery v riziku v sektore podnikov

Podiel tverov v riziku na celkovom objeme Gverov podnikom a faktory ovplyvriujlce jeho nérast pocas horizontu
simulacie (%)
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Zdroj: NBS, SU SR, FinStat

Poznamka: Graf zobrazuje podiel iverov v riziku na konci trojroé¢ného horizontu simulacie (t. j. v roku 2027). Udaje
zobrazené v jednotlivych grafoch st vypoéitané len pre tie podniky, pre ktoré boli k dispozicii Udaje za rok 2024.
Graf neobsahuje udaje za sektor komerénych nehnutelnosti, ktory je analyzovany samostatne v nasledujicej
casti.

V zakladnom scenari by sa finanéna situacia podnikov mohla mierne zlepsit. Firmam
by mal poméct pokles Urokovych sadzieb, ako aj obnovenie mierneho narastu trzieb.
Ziskovost a krytie urokovych nakladov by mali vzrast. To by malo prispiet k opatovnému
miernemu poklesu pravdepodobnosti zlyhania. Podiel Gverov podnikov v riziku®®

hodnotu od 0 do 4. LTA je podiel dlhu na celkovych pasivach firmy. STRATA je priznak, ¢i bol podnik v strate.
MARZA reprezentuje hrubt marzu, vypotitant ako podiel pridanej hodnoty k trzbam. ICR je podiel ¢&istych
vynosov pred zdanenim a urokovymi nakladmi k drokovym nakladom. LIK vyjadruje pomer likvidnych aktiv
k celkovym aktivam. Vysvetlujicou premennou je aj sektorovd dummy premenna. Tento model v podobnej
$pecifikacii bol podrobnejsie popisany v Sprave o finanénej stabilite - november 2024 (s. 40 - 41). Model
vyuzity v tejto sprave je mierne upraveny. Za zlyhany podnik je povazovany podnik, ktory zlyhal aspofi na 10 %
zostatku svojich bankovych pohladavok. Narast indikatorov PREDZLYHANIA, STRATA a LTA je asociovany
s narastom pravdepodobnosti zlyhania podniku. Naopak narast premennych MARZA, ICR, LIK a TRZBY je
asociovany s poklesom pravdepodobnosti zlyhania. V3etky vysvetlujice premenné su signifikantné v 95 %
intervale spolahlivosti. Hodnota AUROC je 70 %.

68 ZaUvery v riziku pokladame Uvery poskytnuté podnikom, ktorym na konci trojroéného horizontu hrozi riziko
vaznych finanénych tazkosti (t. j. st v riziku zaporného vlastného imania).
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by v zakladnom scenari pocas troch rokov mohol vzrast o 5,2 p. b. Ide o hodnotu
zodpovedajucu beznému vyvoju v poslednych rokoch, pricom podiel zlyhanych Gverov
by mohol dokonca mierne poklesnut. Ziadne vyraznejdie straty presahujice bezné
naklady na kreditné riziko sa neocakavaju.

V prvom stresovom scenari by v§ak narast tverov v riziku mohol dosiahnut 19,6 %
portfélia, v druhom scenari az 22,7 %. Hlavnym zdrojom rizika je pomerne vyrazny
pokles trzieb, pri ktorom by mnohé firmy mali problém dostatoc¢ne okresat aj svoje
naklady. Ukazovatel' odhadovanej priemernej pravdepodobnosti zlyhania by sa
v porovnani so zakladnym scenarom mohol zvysit o 1,3 p. b. v prvom stresovom scenari
ao1,7p.b.vdruhom stresovom scenari.

Uprava dani v désledku konsolidaéného balika prijatého v roku 2024 znizi ROE
priblizne o 0,2 p. b. Ocakavana hodnota ukazovatela ROE na konci roka 2027 vazena
zostatkom Gverov by mala byt na arovni 10,9 %, kym bez prijatia Uprav dani by bola
na urovni 11,1 %. Negativny prispevok ma najma dan z finanénych transakcii. Vplyv
uprav dane z prijmu ho ciasto¢ne kompenzuje, hoci sa lisi v jednotlivych velkostnych
kategoériach podnikov.®” Kym pre velké a stredné podniky je negativny, pre mikropodniky
a Ciasto¢ne aj malé podniky je pozitivny.

Tabul'ka 4
Vplyv zmien dani na hodnotu ROE v zakladnom scenari

ROE Vplyv zmeny Vplyv dane ROE po

bez zmien dane dane z prijmu z finan¢nych transakcii zmenach dani
Mikropodniky 12,4 % 0,2 % -0,2 % 12,4 %
Malé podniky 10,4 % 0,1% -0,3 % 10,2 %
Stredné podniky 9.9 % -0,1 % -0,3 % 9,5 %
Vel'ké podniky 11,8 % -0,1% -0,4 % 11,3 %
Podniky celkom 11,1% 0,0 % -0,2 % 10,9 %

Zdroj: NBS, SU SR, FinStat

Poznamka: Udaje v tabulke zobrazuji hodnoty ukazovatela ROE na konci trojro¢ného horizontu simulacie
(t. j. v roku 2027), resp. kumulovany vplyv zmien dani podas obdobia simulacie (t. j. v rokoch 2025 az 2027).
Hodnoty su vypogitané ako priemerné hodnoty za jednotlivé podniky vazené velkostou zostatku Gverov ku koncu
roka 2024. Udaje zobrazené v jednotlivych grafoch st vypo&itané len pre tie podniky, pre ktoré boli k dispozicii
Udaje za rok 2024. ROE - navratnost vlastnych zdrojov. Pri odhade vplyvu dane z finanénych transakcii nebola
zohladnena skuto¢nost, Ze stanovenie maximalnej sumy dane na jednu transakciu méze mat rézny vplyv na
jednotlivé velkostné kategdrie podnikov.

¢ Upravy dane z prijmu zahfiali nasledujice zmeny: pre podniky s nizéim zdanitelnym prijmom sa znizila
sadzba dane z 15 % na 10 %. Zaroven sa zvysila hranica zdanitelnych prijmov na aplikaciu tejto darnovej
sadzby zo 60 tis. € na 100 tis. €. Pre firmy so zdanitelnym prijmom nad 5 mil. € sa zaviedla zvy$ena sadzba
dane 24 %. Dafova sadzba pre firmy so zdanitelnym prijmom od 100 tis. € do 5 mil. € zostala na urovni
21 %.
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Box 3

Zavedenie ciel na export do USA by nemalo
vyznamne zhorsit kvalitu averov v domacich
bankach

Zavedenie ciel natovary dovazané z Eurépy do USA bude mat nepriaznivy vplyv na
podniky exportujuce do USA, ako aj na ich obchodnych partnerov. Cielom tohto
boxu je odhadnut mieru tohto vplyvu na trzby podnikov a ich finan¢nu situaciu
a zhodnotit vystavenie bank voci najviac dotknutym podnikom a sektorom.”® Hoci
prvotné cla boli zavedené najma na dovoz aut a niektorych dalSich produktoy,
neskor bola diskutovana aj moznost plosného zavedenia ciel.”” Do tejto analyzy
preto vstupuju akékol'vek tovary vyvazané do USA.

V roku 2024 boli zo Slovenska do USA vyvezené tovary v celkovej hodnote
4,4 mid. €, ¢o predstavuje 4,0 % celkového exportu do zahraniéia a 1,6 %
celkovych trzieb podnikov.

Z hladiska typu vyvazanych tovarov je export do USA znacne koncentrovany: 70 %
tvoria hotové automobily produkované dvoma vyrobcami automobilov a dalSich
17 % iné stroje a dopravné prostriedky. V roku 2024 exportovali do USA len dvaja zo
Styroch producentov automobilov na Slovensku. Pripadny vypadok trzieb u dvoch
vyrobcov automobilov pravdepodobne zasadne neohrozi ich finanénu situaciu,
mohol by vsak viest k implementacii opatreni zameranych na redukciu nakladov.

Odhliadnuc od vyvozu hotovych automobilov ma export do USA vyraznejsi podiel
len vo vel'mi malej casti podnikového sektora. Vyvoz do USA tvori viac ako 30 %
trzieb pri menej ako 50 firmach, pri¢com tieto firmy spolu predstavuju len 0,1 %
celkovych trzieb podnikového sektora a 0,05 % celkovych tGverov poskytnutych
podnikom.”? Firmy, v ktorych je uvedeny podiel od 10 % do 30 % trzieb, predstavuju
spolu 1,2 % celkovych trzieb podnikov a 0,5 % celkovych Uverov podnikom.

Snaha o racionaliziciu na strane nakladov vSsak méZe vyustit do prenesenia
problémov do dodavatelskych sieti. Firmy dodavajuce komponenty pre automobilovy
priemysel” reprezentuju 5,7 % celkovych trzieb a 2 % uverov podnikom.”

70V ramci tohto boxu analyzujeme iba vplyv na podniky, ktoré do USA priamo vyvazaju. Podniky exportujice
do USA prostrednictvom inych krajin nie s do analyzy zahrnuté z dévodu nedostupnosti relevantnych
informacii. Obchodna vojna mé¥e navyse nepriamo zasiahnut aj exportérov do inych krajin (napr. krajin EU),
dodavajucich komponenty pre tovary uréené do USA.

Od 3. aprila 2025 plati clo vo vyske 25 % na dovoz automobilov, o mesiac neskér aj autodielov. Od 5. aprila
2025 plati v USA zakladné clo 10 % na vSetok dovoz. Zarover boli avizované dodatoéné prirazky pre konkrétne
krajiny, ktoré boli 0 90 dni odlozené.

2 Tieto Udaje vychadzaju z Uétovnych zavierok za rok 2023, kedZe za rok 2024 eSte neboli k dispozicii i¢tovné
zavierky za vsetky podniky.

3 |de o nasledujuice odvetvia: vyroba motorovych vozidiel, vyroba dielov a prislusenstva pre motorové vozidla

a vyroba karosérii pre motorové vozidla, vyroba navesov a privesov. V automobilovom priemysle sa vak
vyuzivaju tovary a sluzby aj z inych odvetvi, najma kovy (0,6 mld. €), gumy a plasty (0,3 mld. €), technické
sluzby (0,6 mld. €) a doprava (0,3 mld. €).

7 Tieto hodnoty nezahfiaju Udaje za samotné spolo¢nosti vyrabajuce automobily.
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Finan¢na situacia tychto firiem je v oblasti ziskovosti, zadlZenosti a likvidity mierne
horsia v porovnani s ostatnymi firmami pdsobiacimi v sektore priemyslu (Tabul'ka 5).
Na druhej strane, ide o firmy, ktoré su vacsie, flexibilnejSie a maju mierne vyssie krytie
urokovych nakladov, ¢o sa aj v minulosti prejavilo na ich lepsej schopnosti splacat
svoje uvery.

Nepriaznivo by sa tato situacia mohla dotknut najméa dodavatel'skych firiem, ktoré
uz su v tazsej financnej situacii alebo sa nedokazu flexibilne preorientovat na inych
odberatelov.”

Tabul'ka 5
Porovnanie financ¢nej situacie firiem dodavajucich pre automobilovy
priemysel s ostatnymi firmami v odvetvi priemyslu

Dodavatel'ské firmy -
L Ostatné firmy
pre automobilovy .
. v odvetvi priemyslu
priemysel

Ziskovost (median ROA) 2,6 % 32%
Hruba marza (median) 21 % 23 %
Zadlzenost (median podielu dlhu k aktivam) 74 % 63 %
LIkVIijta (median podielu finanénych Gétov 12% 25 %
k aktivam)

Zdroj: NBS, FinStat
Poznamka: Udaje su za rok 2023. ROA - navratnost aktiv.

Celkovo teda moino povedat, Ze priamy vplyv ciel by sa nemal premietnut do
vyraznejSieho narastu zlyhanych uverov v podnikovom sektore. Situacia by
vSak mohla vyustit do finan¢nych tazkosti malého poctu individudlnych firiem,
pri ktorych méze byt zaznamenany narast nesplacanych uUverov, resp. tvorba
opravnych poloziek.

Situacia v komer¢énych nehnutelnostiach zostava krehka, pribtudaji vSak
pozitivne signaly

Sektor komerénych nehnutelnosti éelil v uplynulych rokoch zvysenym rizikam
v doésledku vyssej urovne urokovych sadzieb. Segment kancelarii navyse celil
dodato¢nému sSoku v désledku vaésieho vyuzivania prace z domu. Z pohladu finanénej
stability je délezité, Ze hoci bola tato situacia pre viaceré firmy p&sobiace v sektore
komerénych nehnutelnosti naro¢nd, nevyustila do vyraznejSieho narastu zlyhanych
uverov. Podiel zlyhanych uUverov zostava blizko svojej historicky najnizsej urovne
(0,6 %), nezvysuje sa ani podiel Uverov v omeskani.

Dobrou spravou je, Ze hoci situacia zostava krehka, pribudaju signaly, ze
v nasledujicom obdobi by mal byt vyvoj pozitivny. Sadzby zacali klesat, ¢o postupne

75 Pri niektorych typoch komponentov méze ist aj o odberatelov z pribuznych odvetvi, napr. zo zbrojarskej
vyroby, ktora v sic¢asnosti zaznamenava narast dopytu.
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zmiernuje dlhovu zataz vlastnikov komerénych nehnutelnosti. Viaceré firmy okrem
toho zacali viac podporovat navrat zamestnancov do kancelarskych priestorov.’®
Trzby v maloobchode (olistené o inflaciu) dosiahli v roku 2024 jeden z najlepsich
vysledkov za uplynult dekadu.”” Takisto pozitivne je, Ze napriek zvySenej neistote boli
na trhu komerénych nehnutelnosti v priebehu roka 2024 realizované aj kipno-predajné
transakcie, a to v segmente logistiky aj maloobchodu.

V kancelarskom segmente klesla neobsadenost. Hoci miera neobsadenosti zostava
najvyssia v ramci hlavnych miest strednej EU’8, po¢as roka 2024 postupne klesala (zo
14,2 % na12,6 %). Tento pokles bol do vel'kej miery ovplyvneny rozhodnutim developerov
vyrazne znizit pritok novych priestorov. V roku 2024 pribudlo na trh vyrazne menej
novych kancelarskych priestorov ako v predchadzajticich rokoch a aj v nedavnom obdobi
sa niektori developeri rozhodli posunut dostavbu novych priestorov na neskér. Vyvoj
bol navyse rozdielny podla kvality budov: najvyraznejsi pokles neobsadenosti nastal
v kategérii A/A+, po ktorej je najvacsi dopyt. Naopak, v segmente C sa neobsadenost
zvysila.”? Vyvoj trzieb z prendjmu by v nasledujucom obdobi mal benefitovat aj zpomerne
vyrazného zrychlenia rastu ndgjomného za m2. Najomné zmluvy sa postupne renegociuju,
pricom nové ceny reflektuju aj vplyv vyssej inflacie.®°

Graf 16

Miera neobsadenosti a cena najomného
Vyvoj miery neobsadenosti a medziro¢ny rast ceny najomného za m? (%)
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Zdroj: Cushman & Wakefield

76 Tento trend sa tyka najma velkych korporatnych spolo¢nosti.

77 Podla SU SR ovplyvnil tento vysledok najma rast trzieb hyper- a supermarketov o 4 %. Bol to treti najlepsi

vysledok tohto segmentu maloobchodu za poslednych 12 rokov. Narasty v rozpati od 4 % do 6 % zaznamenali
aj predajne textilu, obuvi, drogérie &i lekarne, a takisto hobymarkety ¢i predajne nabytku a spotrebnej
elektroniky.

78 Stredna EU zahtfia Slovensko, Cesko, Rakusko, Madarsko a Pol'sko.

79 Stardie projekty nesplfiaji moderné poziadavky na energeticki efektivnost, ktoré st pre mnohé firmy

kl'i¢ové (z dévodu ich vlastnych preferencii a cielov znizit uhlikovi stopu alebo z dévodu obav zo zavedenia
emisnych dani), a navys$e si vyzaduju zvysené naklady na prevadzku.

8  Viaceré firmy v stUéasnosti uprednostfiuju renegociaciu existujucich zmliv pred stahovanim do inych

priestorov, kedZe naklady na stahovanie a nevyhnutnu Upravu priestorov v uplynulom obdobi pomerne
vyrazne vzrastli.
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Finanéna situacia firiem v sektore komerénych nehnutelnosti financovanych
bankami zostala pocas roka 2024 celkovo stabilna. Hoci Gdaje za rok 2024 boli zatial’
dostupné len pre neceld polovicu firiem?®', tieto Udaje naznacuju, Ze po nepriaznivom
vyvoji v roku 2023 sa situacia v roku 2024 uz dalej nezhorSovala. Hruba marza zostala
v medziro¢nom porovnani priblizne na rovnakej trovni (Graf 17). Prispel k tomu najma
postupny obrat vyvoja urokovych sadzieb. Urokové naklady, ktoré v roku 2023 vzrastli
viac ako o polovicu, sa uz dalej vyraznejsie nezvysovali.

Dalsie zhor$ovanie situacie neoéakavame ani v nasledujucich rokoch, v zakladnom
scenari by sa situacia mohla dokonca postupne zlepsovat.?? Hlavnym dévodom je,
ze ocakavany pokles urokovych sadzieb prinesie postupnu uUlavu zataZe na strane
urokovych nakladov. V zakladnom scenari by hruba marza mala postupne rast, a to
celkovo ako aj za najvyznamnejsie individudlne segmenty. Ani v stresovom scenari
sa vSak neocakava vyraznejsi pokles marze. Hoci v tomto scenari sa predpoklada isté
znizenie trzieb pri menej kvalitnych projektoch, toto znizenie by malo byt kompenzované
ocakavanym poklesom urokovych sadzieb.®

Graf 17

Situacia v sektore komerénych nehnutelnosti by sa uz nemala vyraznejsie zhorSovat
Vyvoj hrubej marze (%)
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Zdroj: NBS, FinStat

Poznamka: V grafe je zobrazena priemerna hodnota hrubej marze jednotlivych firiem, pri¢om tento priemer je
vazeny zostatkovou hodnotou Uveru prisludnej firme. Hruba marza je vypocitana ako podiel trzieb z prenajmu
znizenych o bezné prevadzkové a Grokové naklady k celkovym trzbam z prendjmu. Graf zahffia iba firmy, pre ktoré
boli dostupné Udaje za rok 2024. Graf nezahffia projekty vo vystavbe ani projekty, ktoré boli skolaudované po
roku 2021, a teda e$te nemusia byt schopné plnohodnotne generovat prijem z prenajmu.

8 Podiel firiem, pre ktoré boli dostupné Gdaje za rok 2024, je 46 %, v kazdom z individualnych segmentov
(kancelarske, maloobchodné alebo priemyselné priestory) bol podiel aspoti 38 %. Podiel Gverov firmam, pre
ktoré boli dostupné tdaje za rok 2024, je 33 %.

82 Predpoklady na ucely simulacie Gverov v riziku v sektore komerénych nehnutelnosti popisuje Tabulka 5
v Sprave o finanénej stabilite - november 2024.

8 Odhad buduceho vyvoja podlieha uréitej neistote, kedze vychadza z u¢tovnych zavierok firiem ku koncu roka
2024, ktoré vak boli zatial dostupné iba pre ¢ast firiem.
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4 Ziskovost a odolnost
bankového sektora

4.1 Odolnost bank zostala vysoka

Bankovy odvod formoval medziro¢né zniZenie zisku

Napriek medziroénému znizeniu zisku v roku 2024 o 10 % su domace banky
v dobrej kondicii. Cisty zisk bankového sektora dosiahol na konci roka 2024 Groveri
1,1 mld. €.84 Pozitivne k tomu prispel predovsetkym narast Cistych vynosov z trokov,
poplatkov a provizii.®* K narastu zisku dopomohla aj Uspora v regulatérnych®
a kreditnych nakladoch.®” Hlavnym negativhym faktorom vyvoja ziskovosti véak bolo
zavedenie bankového odvodu, ktory spolu s dafiou z prijmu odcerpal bankam takmer
40 % zisku pred zdanenim.®® Prave skokovity narast dafovo-odvodového zatazenia
v roku 2024 zvyraznil zaostavanie domaceho sektora za vykonnostou bankovych
sektorov v EU.&°

Vyvoj v prvom stvrtroku naznaéuje pokraéovanie trendov. Celkovy zisk k marcu 2025
medziroéne vzrastol o 9 %, predovsetkym vdaka narastu cistého vynosu z Urokov,
poplatkov a provizii o 7 %. Na strane nakladov je mozné pozorovat vyssiu Cistu tvorbu
opravnych poloziek. K narastu cistého zisku prispelo aj celkové znizenie danovo-
odvodového zataZenia, medziroéne o 6 %.7°

84 Zisk pred zdanenim dosiahol 1,76 mld. €, ¢o je historicky najvyssia hodnota. Doterajsi rekord z roku 2023
prekonala o takmer 15 %.

85 Obe polozky vzrastli medziro¢ne o 10 %. Zatial ¢o dynamika rastu Cistych turokovych vynosov spomaluje od
novembra 2023 (kulminacia na Grovni 26 %), dynamika rastu Cistého vynosu z poplatkov a provizii od tohto
momentu rastie (na konci roka 2023 bol jeho medziro¢ny rast na Grovni 3 %).

8 Banky znizili regulatérne naklady o 54 %, predovietkym vdaka ukon&eniu nabehovej fazy naplifiania
rezolué¢ného fondu v polovici roka 2024.

87 Cista tvorba opravnych poloziek a rezerv bola medziro¢ne nizéia o 15 %. Objemovo intenzivnejsia tvorba
absolutnu tvorbu opravnych poloZiek od roku 2008, pri¢com je takmer o 40 % nizsia ako priemerna tvorba od
roku 2017 (vynimajuc tvorbu v pandemickom roku 2020).

8V roku 2024 sa zvysilo dafiovo-odvodové zataZenie zisku pred zdanenim o 17 p. b. a dosiahlo Groveri
38 %. Uspora na dani z prijmu je vysledkom nizsieho zakladu dane z dévodu zaplateného bankového
odvodu.

8 K septembru 2024 bola anualizovana navratnost kapitalu (ROE) slovenskych bank na drovni 10 %, zatial ¢o
median krajin EU bol na trovni 13,7 % (k decembru 2023: 11,6 % vs. 13,9 %). V poslednom Stvrtroku 2024 bol
zaznamenany mierny narast ukazovatela za domace banky na 10,2 % (predbezna hodnota).

90 Sadzba odvodu bola pre rok 2024 stanovena na urovni 30 % zo zisku pred zdanenim. Od roku 2025 je
planovany jej kazdoro¢ny pokles o 5 p. b. az do roku 2027, a od roku 2028 bude na trovni 4,4 %. Pre banky so
zdanitelnym prijmom nad 5 mil. € v8ak vzrastla v roku 2025 sadzba dane z prijmu z 21 % na 24 %.
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Graf 18

Vynosy z urokov, poplatkov a provizii stimili efekt bankového odvodu
Dekompozicia medziroénej zmeny zisku bankového sektora (mil. EUR)
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Segmentovy pohlad na ¢istil vynosovost” priniesol po roku navrat tradi¢ného lidra.
Vo vseobecnosti plati, Ze urokové sadzby pre podniky reaguju citlivejsie na zmenu
menovej politiky v porovnani s retailom. Postupné znizovanie zakladnych sadzieb
ECB pocas roka 2024 malo za nasledok mierny pokles cistého vynosu podnikového
segmentu v porovnani s ich skokovitym narastom v roku 2023.°2 Naopak, cisty
vynos z retailu v roku 2024 zaznamenal dynamicky narast.” Ten suvisi predovsetkym
s pokracujucou refixaciou hypoték. Tento efekt bude ziskovost sektora pozitivhe
ovplyvnovat aj v nasledujucom obdobi.

Situacia v kvalite portfolii zostala aj v roku 2024 pokojna. Ukazovatele vo vztahu
k zlyhanym Uverom zostali bez vacsej zmeny.”* Miera pokrytia zlyhanych dverov
opravnymi polozkami k marcu 2025 mierne poklesla.?®> Objem nezlyhanych uveroy,
pri ktorych bolo identifikované vyrazné zvysenie kreditného rizika, sa v priebehu roka
2024 vyrazne znizil. Doterajsi vyvoj v roku 2025 je stabilny.?

91 Cisty vynos segmentu je uréeny ako stéet &istého vynosu z trokov a &istého vynosu z poplatkov a provizii,
znizeny o Cistu tvorbu opravnych poloziek v danom segmente.

92 (isty vynos podnikového segmentu sa v roku 2024 znizil 0 4 % na 1,2 mld. €, v porovnani s rastom takmer
70 % v roku 2023.

9 Cisty vynos z retailu sa v roku 2024 zvysil 0 24 % na 1,5 mld. €, zatial ¢o v roku 2023 vzrastol o 7 %.

94 Objem zlyhanych Uverov sa medzi rokmi 2023 a 2024 nezmenil (1,65 mld. €), s podielom na celkovom
portféliu na trovni 2 %. K marcu 2025 objem zlyhanych Gverov vzrastol na 1,75 mld. €.

9 Miera pokrytia zlyhanych Gverov opravnymi polozkami medzi rokmi 2023 a 2024 zostala stabilna (57 %).
Medzi augustom 2024 a marcom 2025 vSak pozorujeme pokles zo 60 % na 57 %, k februaru 2025 dokonca
pokles na 56 %(historicky najnizsia hodnota tohto ukazovatela od zavedenia IFRS 9 v roku 2018).

9% Objem Uverov v Stage 2 poklesol medzi rokmi 2023 a 2024 o0 22 % na 7 mld. € (k marcu 2025 je na Urovni
7,2 mld. €). Miera pokrytia opravnymi polozkami sa z Urovne 5,1 % (december 2023) zvysila na Uroveri 5,8 %
(december 2024), resp. 5,4 % (marec 2025).
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Rizika znizujlice ziskovost sektora su na vzostupe, vyhlad vSak zostava priaznivy.
Hoci aktualne trendy v Uverovych portféliach bank nenaznacuju bezprostrednt potrebu
tvorby opravnych poloziek, silnejuca neistota v globalnom ekonomickom vyvoji by
mohla tento pohlad rychlo zmenit. Na druhd stranu, postupny pokles bankového
odvodu a pokracujuca refixacia Uverov na byvanie budu pozitivhe vplyvat na vyvoj
zisku aj nadalej.

Rast ¢istych trokovych prijmov by mal pokracovat aj dalej, hoci pomalSie

Cisté Grokové prijmy by mohli pokraéovat v raste aj v najblizsich rokoch, hoci
pomalsie ako v minulosti. V roku 2023 tahali rast Cistych Urokovych prijmov najma
urokové vynosy z Uverov podnikom, v roku 2024 ich postupne vystriedali vynosy
z hypotekarneho portfdlia.

Pokracujucirast urokovych vynosov bude ajv dalSich rokoch hlavhym zdrojom narastu
¢istych arokovych prijmov. Sadzby na nové, resp. refixované, hypotéky by mali este
minimalne cely rok 2025 zostat vyssie, ako priemerné sadzby na existujucom portféliu,
¢o bude urokovy vynos tohto portfélia dalej zvySovat. Pozitivne prispeje aj oZivenie
rastu hypotekarnych uverov. Od roku 2025 by mali urokové prijmy z podnikovych
uverov postupne klesat. K dalSiemu rastu cistych urokovych prijmov prispeju aj
klesajuce naklady na vklady v dosledku ocakavaného znizovania urokovych sadzieb. Pre
ziskovost bank je pozitivne, Zze podiel terminovanych vkladov sa v uplynulom obdobi
zastabilizoval na nizsej hodnote, nez sa pdvodne ocakavalo.” Vzhladom na klesajuce
sadzby sa dalsi narast podielu terminovanych vkladov neocakava.

Hoci rast ¢istych urokovych prijmov sa zachova, bude postupne spomalovat. Hlavnym
doévodom je, ze pokles urokovych vynosov z Uverov podnikov bude pokracovat aj
v dalsich rokoch. Tento pokles zmierni pozitivny vplyv rasticich vynosov z hypoték
a klesajucich nakladov na vklady. Pokracovanie rastu Cistych urokovych prijmov aj po
roku 2026 je malo pravdepodobné. Vzhladom na klesajuci trend Urokovych sadzieb na
hypotékach sa rast Urokového vynosu z portfélia hypoték postupne zastavi.

Pri stresovych scenaroch sa v najblizsich dvoch rokoch o¢akava mierne horsi vyvoj
éistych urokovych prijmov v porovnani so zakladnym scenarom. Ani v jednom
scenari by vsak Cisté urokové prijmy v roku 2027 nemali klesnut pod hodnotu z roku
2024. Hlavnym faktorom v stresovych scenaroch bude vyvoj inflacie, pri ktorej
predpokladame, Ze bude ovplyvriovat vyvoj kratkodobych aj dlhodobych urokovych
sadzieb.

Prvy stresovy scenar pocita s vyssou inflaciou pocas najblizSich dvoch rokov.
Rast objemu hypoték bude pomalsi, pri Uveroch podnikom sa ocakava prechodny
pokles objemu portfélia s miernym narastom v roku 2027. Objem vkladov bude rast
pomalsie. Urokové sadzby by véak mali byt mierne vy3sie ako v zakladnom scenari, ¢o
vykompenzuje zhorseny vyvoj objemu Uverov. Vysledkom by mali byt len mierne nizsie
Cisté urokové prijmy ako v zdkladnom scendri.

97 Predpokladame, Ze podiel terminovanych vkladov zostane stabilny na aktualnej trovni, t. j. 29 % pri vkladoch
podnikov a 38 % pri vkladoch retailu. Podiel terminovanych vkladov podnikov dosiahol svoju najvyssiu
hodnotu v septembri 2024, podiel terminovanych retailovych vkladov v jali 2024.
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V druhom stresovom scenari sa budu inflacia a aj urokové sadzby drzat na nizsich
hodnotach. Rast Uverovania retailu bude podobny ako v prvom stresovom scenari.
Ochladenie ekonomiky vsak bude mat za nasledok este hlbsi pokles objemu portfélia
podnikom na celom horizonte stresového testovania. Preto najma v roku 2027 sa
v tomto scenari ocakava pokles Cistych urokovych prijmov.

Graf 19

Ocakava sa spomalenie rastu ¢istych urokovych prijmov, resp. opatovny pokles

v pripade stresovych scenarov

Graf vlavo: Odhadovany vyvoj Cistych urokovych prijmov v zakladnom scenari a jeho dekompozicia (mld. EUR)

Graf vpravo: Skuto¢ny a odhadovany vyvoj &istych urokovych prijmov v zadkladnom scenari a v oboch stresovych
scenaroch (mld. EUR)
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dlhopisov zohladnuje potrebu financovania novych Gverov z dévodu ocakavaného narastu rozdielu medzi Gvermi
a vkladmi.

Kapitalova primeranost ma svoj vrchol zrejme za sebou

Banky disponuju dostatkom kapitalu, jeho prebytok vsak klesa. Zatial ¢o k junu 2024
sme zaznamenali najvyssiu primeranost kapitalu na konsolidovanom zaklade od roku
2007, k decembru mierne poklesla na Uroven 19,8 %.7® Pri stabilnej miere minimalne
pozadovaného kapitalu bol pokles ukazovatela absorbovany vyluéne dobrovolnym
kapitalovym vankisom.?” Mierne zaostavanie domacich bank za svojimi konkurentmi

98 Medzipolro¢ne doslo k znizeniu celkového ukazovatela o 0,6 p. b., a to z dévodu narastu objemu rizikovo-

vazenych aktiv o 2 % (+0,9 mld. €) a poklesu objemu kapitalu o 1 % (-0,1 mld. €). Narast rizikovo-vazenych
aktiv bol vyvolany rastom portfélia (+1,4 mld. €) pri poklese jeho priemernej rizikovosti (znizenie priemernej
rizikovej vahy kreditnych expozicii o 0,2 p. b. na 37,7 %).

99 Minimalna vazena kapitalova primeranost zostala na Grovni 16 % (sucet poziadavky piliera 1 na Grovni 8 %,

makroprudencialnych a mikroprudencialnych vankdsov na trovni 5,35 %, resp. 2,7 %). Dobrovolny kapitalovy
vankus poklesol zo 4,4 % k junu 2024 na 3,8 % k decembru 2024.
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v EU tak pokraduje.”® Ukazovatel finanénej paky na konsolidovanom zaklade
dosiahol ku koncu roka 2024 uroven 7,95 %, medzipolro¢ne nizsiu o 0,2 p. b. Banky
si splnili povinnost aj vodi ukazovatelu vlastnych zdrojov a opravnenych zavazkov
(MREL). Rezerva kapitalu po zohladneni vSetkych regulatornych poziadaviek vratane
MREL zostala tesne nad uroviiou 1,5 mld. €, resp. 3,26 % rizikovo-vazenych aktiv na
konsolidovanom zaklade.

Kapitalova odolnost slovenskych bank bude zrejme nadalej mierne klesat. Uz v roku
2024 bola miera udrzania zisku dosiahnutého za predchadzajuci rok nizsia nez priemer
zaroky 2021 az 2023.7°"V roku 2025 ocakavame jej dalSie znizenie.'®? Navyse, na strane
rizikovo-vazenych aktiv banky pocitia aj vplyv novych kapitalovych pravidiel z tzv.
bankového balika CRR 3/CRD 6.'%

4.2 Slovenské banky by ustali Soky simulované
Vv ramci stresového testovania

Banky vedia zvladnut aj vacSie Soky, rozhodujiice bude ako budd schopné
nadalej vytvarat zisk

V pripade pretrvania su¢asnych trendov by si banky mali udrzat dobru ziskovost,
ktora je zakladnym predpokladom zvladnutia rizik. V ramci tohtoro¢ného kola
stresového testovania bankového sektora bola odolnost ohodnotena v troch scenaroch
vyvoja'®. V zakladnom scenari bol analyzovany vyvoj solventnosti bank pri pokracovani
aktualnych trendov na pozadi krehkého ekonomického rastu'®. Cielom stresovych
scenarov bolo poskytnut odpoved na otazku, ako by sa bankovy sektor dokazal
vyrovnat s potencialnymi Sokmi pri oslabeni vlastného zisku v désledku nepriaznivého
ekonomického vyvoja a ¢i by dokazal absorbovat vzniknuté Uverové straty. Stresové
scenare sa vzajomne odlisuju tvarom modelovaného priebehu ekonomického Soku
a vyvoja inflacie, pricom v oboch pripadoch sa predpoklada vyrazny narast miery
nezamestnanosti'®.

Pri simulovanom zachovani doterajsich trendov v zakladnom scenari by si banky aj
v prostredi nizkeho ekonomického rastu dokazali udrzat zisk blizko sti¢asnej trovne.
Najvyraznejsim zdrojom ich zisku by mali byt rastuce Urokové vynosy, kde sa vSak uz
nezopakuju dynamické narasty z uplynulych rokov. Po minuloro¢nej znizenej tvorbe
opravnych poloziek sa da ocakavat aj narast tvorby opravnych poloziek, ktoré by
mohli dosiahnut vyse dva a pol nasobny objem ich tvorby v minulom roku. Bankam

100 Kapitalova primeranost slovenskych bank bola k septembru 2024 na Grovni 20,3 %, median krajin EU bol na
urovni 21,1 % (na konci roka 2023: 20,1 % vs. 20,6 %).

191 Miera udrzania zisku v roku 2024 bola na Grovni 32 %, vazeny priemer za roky 2021 az 2023 dosiahol Uroven
43 %.

192 Po zohladneni zverejnenych rozhodnuti o distribucii ziskov dosiahnutych za rok 2024 (pokrytie 90 % ziskov
za rok 2024) je o¢akavana miera udrzania zisku na Grovni 24 %.

193 Vijac informacii o obsahu bankového balika je v kapitole 4.4.
104 Stresovy horizont bol stanoveny na obdobie troch rokov 2025 az 2027.

105 Zakladny scenar je postaveny na predpokladoch predikcie, ktort uvadza Ekonomicky a menovy vyvoj, jar
2025, NBS.

196 Scendre stresového testovania blizsie popisuje Box 1.

MAJ 2025 46


https://nbs.sk/dokument/34d8daac-b0cf-4d51-a9bc-bef474df9f3a/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/34d8daac-b0cf-4d51-a9bc-bef474df9f3a/stiahnut?force=false

% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

by v nasledujucom obdobi malo poméct aj legislativhe ukotvené znizovanie sadzby
bankového odvodu, na druhej strane vsak z ich ziskov ukroji vyssia sadzba dane
z prijmu pravnickych os6b'%’. Hoci pri naplneni uvazovanych predpokladov by zisk bank
bol hned' v prvom roku zakladného scenara prechodne nizsi, tento vyvoj by zasadne
neovplyvnil solventnost bank. Ziskovost bankového sektora merana navratnostou
vlastného kapitalu (ROE) by sa ku koncu simulovaného horizontu pohybovala na
urovni 10,5 %. Banky by si tak zachovali aj kapitalovi primeranost, ktora by sice ku
koncu simulovaného obdobia mierne klesala, pohybovala by sa vSak nedaleko svojich
historickych maxim?'°8,

Bankovy sektor by mal byt schopny zvladnut aj vyraznejsie Soky v ekonomike.
Banky by ftaZili z ich dobrej vychodiskovej kapitalovej pozicie a schopnosti
generovat zisk. Nepriaznivy ekonomicky vyvoj simulovany v stresovych scenaroch
by viedol k vyraznému ochladeniu Uverového dopytu. Zvlast v druhom scenari sa
predpoklada pokles urokovych prijmov. Nepriaznivy ekonomicky vyvoj by spdsobil
zvy$ené zlyhavanie Gverov. Potreba tvorby opravnych polozZiek v désledku zvysenych
kreditnych strat by bola v oboch scenaroch porovnatelna, pricom by sa vysplhala na
priblizne Sestnasobnu Uroven v porovnani s minulym rokom. V désledku zvysenych
strat a zhorSeného vyvoja by sa ziskovost bank merana ROE v oboch stresovych
scenaroch prepadla hned' v prvom roku priblizne o tretinu. V prvom scenari by sa ROE
bank nasledne zotavil na priblizne tri $tvrtiny svojej irovne z roku 2024, kym v druhom
scenari by v désledku slabnucich prijmov ostal na znizenej Urovni. Délezité je, Ze banky
by aj pri tychto scenaroch vedeli dosiahnut zisk. Nepriaznivy vyvoj ziskovosti by sa
dotkol aj kapitalovej primeranosti bank, ktora by sa v oboch scenaroch zhorsila cca
o 1,4 p. b. na priblizne 19 %.

Za zhorsenym hospodarenim bank v case krizy by stali najma zvysené straty
zo zlyhanych uverov. Ekonomicky prepad a vyrazné zhorSenie na trhu prace by
vyznamne oslabili schopnost klientov bank splacat uvery. Objem vzniknutych strat
by sa zvysil priblizne na Sestnasobok ich tvorby v minulom roku. Mierne vyssi podiel
strat'® by pripadal na straty zo zlyhanych Uverov domacnostiam. V ramci Uverov
domacnostiam by mierne vyssi objem vzniknutych strat’® pripadal na zlyhané
hypotéky, zvysok by tvorili straty zo zlyhanych spotrebitelskych Gverov. Pri Uveroch
podnikom by viac ako tretina vzniknutych strat pochadzala z Uverov poskytnutych
sektoru komerénych nehnutelnosti. Pozitivom je, Ze banky by sa vedeli vyrovnat aj
s historicky vyznamnymi stratami, ktoré by vznikli v pripade nastatia simulovanych
stresovych scenarov.

197 T4 vzrastla od januara 2025 z 21 % na 24 % pri podnikoch dosahujucich zdanitelné prijmy nad 5 mil. €.

198 Narast individualnej kapitalovej primeranosti hned’ v prvom roku scenara o 0,2 p. b. na 20,6 % s postupnym
poklesom v dalsich rokoch na 20,4 % v roku 2027.

199 Priblizne 54,5 % v prvom stresovom scenari a vy$e 52 % v druhom stresovom scenari.

10 Priblizne 53 %.
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Graf 20
Napriek zhorseniu ziskovosti a solventnosti by banky dokazali ustat aj nepriaznivy

vyvoj v stresovych scenaroch
(% rizikovo-vazenych aktiv, % vlastnych zdrojov)
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Zdroj: NBS

Poznamka: Ziskovost je vyjadrena prostrednictvom ukazovatela ROE (miera navratnosti vlastného kapitalu). PVZ
(primeranost vlastnych zdrojov) zohladfuje aj zisky dosiahnuté v prisludnom roku.

4.3 Strukturalna likvidita bank sa zlepsila

Odolnost bank je blizko svojich rekordnych tirovni

Potencial financovania uverov stabilnymi zdrojmi sa zvysil."" Ku zniZeniu pomeru
uverov k vkladom a vydanym dlhopisom™? prispela nizsia Uverova aktivita'?, aj prilev
novych zdrojov. Po predchadzajucich dvoch rokoch stagnacie zaznamenali retailové
vklady vyrazny prirastok. Treti rok po sebe vyraznejsie rastli aj neretailové zdroje. Tieto
zdroje maju menej priaznivé koeficienty stabilného financovania, resp. odlevu, a su
vacsim zdrojom refinancného a Urokového rizika.

M K decembru 2024 dosiahol prebytok vkladov a vydanych dlhopisov nad poskytnutymi Gvermi 12,2 mld. €,
¢im prekonal stav ku koncu roka 2023 (8,8 mld. €), a priblizil sa k maximam z roku 2005 (12,6 mld. €). Podiel
tohto prebytku na bilancii sa medziro¢ne zvysil zo 7 % na 10 %.

2 K decembru 2024 bola hodnota podielu na Grovni 87 % (k decembru 2023: 90 %). Ide o najnizsiu hodnotu
tohto ukazovatela od decembra 2016. Uzsi ukazovatel podielu Gverov k vkladom dosiahol ku koncu roka
2024 hodnotu 102 %, medziro¢ne nizsiu o 3 p. b.
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Graf 21
Narast zdrojov bol rychlejsi ako narast tverov (graf viavo), predovsetkym vdaka

prilevu retailovych vkladov (graf vpravo)
Graf vlavo: Medziroény prirastok zdrojov a tverov (mld. EUR) a vplyv na ukazovatele likvidity (%)
Graf vpravo: Dekompozicia medziro¢ného prirastku zdrojov (mld. EUR)
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Poznamka: Prirastky za Uvery a zdroje su vypocitané na zaklade 12-mesacnych priemerov danych veli¢in. Lavy
graf: Zdroje - medziro¢na zmena vkladov a vydanych dlhopisoy, ista pozicia: rozdiel medziro¢ného prirastku
zdrojov nad Gvermi, LCR - ukazovatel krytia likvidity, NSFR - ukazovatel &istého stabilného financovania, LTD -
ukazovatel Uverov k zdrojom (vklady a vydané dlhopisy). Pravy graf: Ostatné vklady zahffiaju vklady finan¢nych
podnikov mimo bank, vklady podnikov verejnej spravy a vklady nerezidentov.

Zmena strukturalnej pozicie bank nebola na tukor ich urokovej citlivosti. Na bilancii
bank od roku 2020 pozorujeme roztvaranie noznic medzi Urokovou citlivostou aktiv
a pasiv."™ Vyraznym faktorom je predovsetkym kumulacia urokovo citlivejsich
neretailovych vkladov na bilanciach bank a spomalenie prilevu stabilnych retailovych
depozit. Celkovy obraz vSak vyrazne zmierfiuje vplyv zabezpecovacich urokovych
derivatov.” Ich vyznam vyrazne vzrastol po zmene ocakavani v menovej politike ECB
pred koncom roka 2021 a opé&tovne po jej uvolneni v druhej polovici roka 2023.

Regulatérne ukazovatele likvidity banky plnili s vyraznou rezervou. Strukturalny
ukazovatel' &istého stabilného financovania (NSFR) sa pocas celého roka 2024 drzal
nad droviiou 130 %, v kontexte eurépskeho priestoru vsak domace banky mierne
zaostavaju."® Okamzita likvidita merana ukazovatelom krytia likvidity (LCR) sa pocas

14 Vazena priemernd Urokova citlivost aktiv sa medzi rokmi 2020 a 2024 udrzuje na stabilnej Urovni okolo
850 dni. Vazena priemerna urokova citlivost pasiv sa od roku 2020 znizuje z Grovne 900 dni na 750 dni
v roku 2024. Nesulad medzi vazenou priemernou Urokovou citlivostou aktiv a pasiv bez zohladnenia vplyvu
urokovych derivatov sa od roku 2022 neustale zvysuje (k decembru 2024 bola vyssia nez 110 dni).

15 Objem urokovych derivatov sa od konca roka 2020 oproti roku 2024 viac nez zdvojnasobil (+111 %).
Zabezpecenie poloziek pasiv vzrastlo viac nez trojndsobne (narast o 7,4 mld. €), zatial ¢o zabezpeclenie aktiv
vzrastlo o 75 % (+5,3 mld. €). Nesulad medzi vazenou priemernou urokovou citlivostou aktiv a pasiv po
zohladneni vplyvu Grokovych derivatov sa od roku 2022 zmierfiuje (k decembru 2024 bola 80 dni).

"¢ Kmarcu 2025 dosiahol NSFR v slovenskom bankovom sektore Groveri 130 %. Median krajin EUbol k septembru
2024 na urovni 140 % (vs. 132 % pre Slovensko). V decembri 2023 bol median krajin EU na trovni 140 % (vs.
131 % za Slovensko).
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prvého polroka 2024 drzala okolo irovne 200 %, od druhého polroka vSak zacala klesat
k Urovni 180 %."” Jednym z doévodov poklesu bolo postupné splatenie dlhodobych
refinanénych operacii ECB (TLTRO), ktoré boli domacimi bankami z ¢asti zabezpedené
vlastnymi krytymi dlhopismi. Celkova likviditna kapacita bank na pokrytie odlevu
vkladov vsak ostava dlhodobo stabilnd.”™® Celkovo prislo k absolitnemu zlepseniu
stresovane] Ciste] pozicie bankového sektora v horizonte jedného roka.”” Ta sa
medziro¢ne k decembru 2024 takmer zdvojnasobila a dosiahla uroven 5,6 mld. €.

V nasledujucom obdobi sa neo¢akavaju problémy s riadenim likvidity. Podla finanénych
planov bank by sa mal postupne zvysSovat kazdoroény prirastok Gverov, v porovnani
s prirastkom vkladov by vsak mal byt v rovnovahe. Zaroven, banky sa v mensej miere
budu spoliehat na nové zdroje ziskané vydavanim dlhopisov. Na riadenie rizika likvidity
v bankach vsak mézu mat vplyv strukturalne zmeny, ktoré odcerpaju zdroje z bank.
Takymito zmenami mdzu byt narast objemu retailovych emisii statnych dlhopisov alebo
v dlhsom horizonte aj zavedenie digitalneho eura.'® Na individualne banky bude mat
vplyv aj zavedenie transakénej dane a spravanie sa dotknutych klientov - dariovnikov.
Banky mozu pocitit prilev novych klientov z dévodu povinnosti darovnika mat otvoreny
podnikatel'sky icet v banke, resp. ich odley, ak klientom neponuknu atraktivhe podmienky
vedenia Uc¢tu. Zaroven, cCast podnikatelov bude uprednostriovat hotovostné operacie
s cielom znizit svoje danové zatazenie, ¢o mdze znizit zostatky na ich bankovych uctoch.

Prva retailova emisia statnych dlhopisov nezhorsila likvidna poziciu bank. V marci
2025 stat uspesne predal emisiu statnych dlhopisov uréend pre obcanov v celkovom
objeme 0,5 mld. €. Tento objem predstavoval k februaru 2025 len 1,1 % vsetkych
vkladov, ktoré mali domacnosti ulozené na ic¢toch v bankach. Dopyt retailu’ po tychto
dlhopisoch bol velky, a to predovsetkym vdaka atraktivnym finanénym podmienkam.??

4.4 Nastavenie nastrojov makroprudencialnej
politiky sa nemeni

Vyvoj v bankovom sektore si v minulom roku nevyziadal zmenu proticyklického
kapitalového vankisa. Po dvoch rokoch ochladzovania finanéného cyklu, ktoré bolo
najviac badatel'né na tiiverovom a realitnom trhu, sa situacia zmenila a finanény cyklus
zacal od leta minulého roka opit rast. Pozitivom je, Ze ochladenie finan¢ného cyklu
nebolo sprevadzané narastom kreditnych nakladov a nedoslo ani k zhorseniu kreditnej

1

7 K marcu 2025 dosiahol ukazovatel' LCR Groveri 185 % (december 2024: 187 %). Median krajin EU bol
k septembru 2024 na urovni 208 % (vs. 178 % pre Slovensko). V decembri 2023 bol LCR za Slovensko aj
median krajin EU na Grovni 200 %.

8 Banky by po zlikvidneni svojich rezerv v podobe likvidnych aktiv a nagerpani likvidity oproti vlastnym krytym
dlhopisom pokryli k decembru 2024 priblizne 64 % klientskych vkladov (k decembru 2023: 63 %).

m9 Cista pozicia bankového sektora je vysledkom objemu likvidnych aktiv navy3enych o postupny prilev
prostriedkov v horizonte 1 roka zo splatok Uverov a inych obchodov, znizenych o zmluvne splatné vklady
a vydané dlhopisy v horizonte 1 roka, navyse znizenych o cast objemu vkladov bez zmluvnej splatnosti.
Stresovy scenar vyplyval z aplikovania koeficientov odlevu vkladov bez zmluvnej splatnosti a zrazok
z ocenenia likvidnych aktiv v stlade s metodikou konstrukcie LCR.

120 Viac informécii v Analytickom komentari NBS ¢&. 141: ,Bude digitalne euro pre nase banky vyzvou?”.

121 Celkovo do $tatnych dlhopisov investovalo priblizne 21 tis. ludi. Najva¢si zaujem bol vo vekovej kategérii nad
65 rokov. Priemerna investicia bola takmer 23 tis. € a medianova na Urovni 9 tis. €.

22 Splatnost dlhopisov je nastavena na 2 a 4 roky s trokom na Grovni 3 %, resp. 3,3 %. Urokovy vynos z tychto
dlhopisov je oslobodeny od dane z prijmu fyzickych oséb. Trhovy vynos ,neretailovych” slovenskych
dlhopisov s porovnatelnou splatnostou sa na zaciatku marca 2025 pohyboval o0 60 - 70 b. b. nizsie.
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kvality Uverového portfélia. Navyse banky si v tejto faze dokazali udrzat ziskovost. Vo
faze ozivenia nedochadza k nadmernej kumulacii rizik spojenych s cyklom a zadlzenost
sukromného sektora sa v poslednych dvoch rokoch v pomere k vykonu ekonomiky
dokonca znizila.

V sucasnosti je najvacsim zdrojom rizika zvySena neistota spojena s geopolitickymi
rizikami a moZnostou rozputania obchodnych vojen. Naplnenie tychto rizik by malo
zvlast nepriaznivé désledky pre malé otvorené a exportne orientované ekonomiky, akou
je aj Slovensko. Stagnacia ekonomiky sprevadzana narastom cien by mala potencial
jednak znizit krehky dopyt po Uveroch, ako aj oslabit schopnost niektorych klientov
splacat uvery. To by mohlo opdtovne ochladit finan¢ny cyklus, ktory zatial rastie iba
pozvolna, navyse ozivenie vidiet iba v niektorych segmentoch.

Vyrazna neistota vytvara dévody na ponechanie existujicej urovne proticyklického
kapitalového vankusa. V case zvysSenej neistoty je vhodné ponechat vytvoreny
kapitalovy priestor na pripadné horsie casy. Aj vysledky aktualneho stresového
testovania potvrdili, Ze naakumulovany proticyklicky kapitalovy vankis by mal byt
dostatocny na krytie kreditnych strat, ktoré by banky utfzili v modelovanych stresovych
scenaroch. To by bankdm dalo dostatocnu kapitalovu kapacitu na iverovanie ekonomiky
aj v pripadnych horsich ¢asoch.

NBS posudila mozZznosti konceptu ,positive neutral CCyB“ na budovanie
proticyklického kapitalového vankusa

JPositive neutral CCyB"” (PN CCyB) predstavuje relativhe novy koncept budovania
proticyklického kapitalového vankusa (CCyB), v ramci ktorého makroprudencialne
autority uz v rannej faze zacinajuceho expanzivneho cyklu stanovia nenulovu uroven
CCyB. To dava bankam povinnost budovat vankus uz v ¢ase, ked este nedochadza
k zvySenej tvorbe rizik spojenych s finanénym cyklom. Makroprudencialne autority'?
tak v predstihu disponuju nenulovym CCyB, ¢o im poskytuje priestor reagovat na
pripadné rizika, ktoré sa mézu vyskytnut v ktorejkolvek faze cyklu a bez ohladu na
ich charakter (napr. pandémia). Hlavnou podmienkou pre zvysenie CCyB na nenulovu
uroven je vyvoj na trhu, pri ktorom uz nedochadza k dalSim stratam. Takyto koncept
zaroven vyrazne pomaha makroprudencidlnym autoritam v krajinach, ktoré mali
v minulosti problém vytvorit si nenulovy CCyB, ¢i uz v désledku institucionalnych,
politickych alebo datovych tazkosti.

NBS ma dobru skusenost tak s tvorbou CCyB, ako aj s jeho rozpustanim. Skusenost
uplynulej dekady pri vyuzivani tohto nastroja v slovenskych podmienkach naznacuje,
Ze NBS bola schopna v dostato¢nej miere vytvarat a rozpustat tento vankus v priebehu
finanéného cyklu a reagovat tak na vyvoj cyklickych rizik. NBS pri tom postupovala
v sulade s pravidlami pévodného konceptu CCyB. Z tohto pohladu neprinasa koncept
PN CCyB v slovenskych podmienkach nové vyhody. Navyse jeho uplathovanie prinasa
so sebou nové vyzvy. V koncepte PN CCyB sa stiera priamy vztah medzi vyvojom
finan¢ného cyklu a touto kapitalovou poziadavkou, pricom CCyB nadobuda viac
Strukturalny charakter, ktory z neho robi stabilnu kapitalovi poziadavku bez ohladu na
vyvoj finanéného cyklu. To prinasa otazky, do akej miery by banky boli ochotné vyuzit

122V sGéasnosti sa uz autority 10 krajin z Eurépskeho hospodarskeho priestoru prihlasili k uplatfiovaniu tohto
konceptu a dalSich 6 krajin uplatrfiuje podobny koncept, aj ked ho nenazyvaju PN CCyB.
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kapitalovy priestor poskytnuty jeho rozpustenim, ak by si boli vedomé, Ze po odzneni
krizy bude v rannej faze novej expanzie opatovne obnoveny tento kapitalovy vankus.

NBS bude aj nadalej analyzovat tento koncept a skusenosti krajin, ktoré sa ho rozhodli
uplatiiovat. V pripade, Ze dospeje k zaveru, Ze prevladaju prinosy z jeho aplikacie,
bude zvazovat jeho zavedenie.

Ukoncend implementacia Basel I1I v legislative EU

Od januara 2025 sa banky musia postupne vyrovnat s novymi kapitalovymi
pravidlami.'”* Tie v podobe novelizovanej smernice a nariadenia o kapitalovych
pravidlach fakticky ukon¢ili proces implementacie 3. generacie tzv. Bazilejskych dohéd.
Upravami preéli véetky vyznamné rizikové kategérie. Nosnou &rtou revizie je zavedenie
spodnej hranice pre vystupné hodnoty (tzv. output floor). Za koncepéné zmeny vsak
mozno povazovat vo vSeobecnosti rizikovo-citlivejsi pristup k meraniu kreditného
a trhového rizika, ako aj zjednodusenie rdmca pre operacéné riziko.

Zmeny maju za ciel’ preciznejsie alokovat kapital a zvysit odolnost bank vo¢éi budicim
finanénym krizam. Output floor by mal postupne obmedzit mozné podhodnotenie
rizik kvantifikovanych vlastnymi modelmi voci referenénym hodnotam zo zakladnych
Standardizovanych pristupov.’”® Oblast kreditného rizika presla najvyraznejSimi
zmenami. Z pohladu domaceho trhu je délezita zmena v spdsobe stanovenia
rizikovej vahy pre Uvery zabezpecené nehnutelnym majetkom v Standardizovanom
pristupe. Ta bude citlivejSie zohladriovat objem kolateralu (LTV), ale aj ekonomicku
podstatu samotného obchodu.’? Medzi dalSie zmeny patria revizia tried expozicii
v Standardizovanom i pokrodilom pristupe, rekalibracia konverznych faktorov
podsuvahovych poloziek, revizia minimalnych vstupnych hodnét parametrov straty
pri zlyhani aj pravdepodobnosti zlyhania pouzitych vo vlastnych modeloch, ale aj
odstranenie Skalovacieho faktora pre pokrocily pristup merania kreditného rizika.
Zmeny v merani trhového rizika reflektuju na poznatky z praxe, predovsetkym na
finanénu krizu v roku 2008.'% ZjednoduSenie merania opera¢ného rizika ma za ciel
zvysit porovnatelhost vystavenia riziku medzi bankami.

Nové bankové pravidla mierne zvysia kapitalové poziadavky bank v dlhodobejsom
horizonte. Na zaklade kvantitativnej analyzy EBA mozno ocakavat vyraznejsi vplyv
pre vacsie banky a banky prevazne zamerané na financovanie podnikového sektora.'?®
Postupné zavadzanie novych pravidiel, orientacia domacich bank naretail a v porovnani
s eurépskymi konkurentmi vyssie priemerné rizikové vahy z vlastnych modelov (IRB)
by vSak mali celkovy vplyv vyrazne zmiernit.

124 (J¢innost jednotlivych ustanoveni je rozfazovana postupne a7 do roku 2033.

125 Vlystupna hodnota rizikovo-vazenych aktiv, vypoditana pouzitim vlastnych modelov za véetky kategorie rizik,
nemoze klesnut pod 72,5 % rizikovo-vazenych aktiv podla $tandardizovanych/zakladnych metod. Poziadavka
sa bude kazdoro¢ne sprisfiovat (50 % od roku 2025 po 72,5 % od roku 2030).

126 \/ypolet bude zohladriovat typ nehnutelnosti (rezidenény vs. komerény), ale aj charakter obchodu (IPRE:
nehnutelnost, z ktorej plynie prijem, t. j. napr. nehnutelnost na prenajom; non-IRPE: nehnutelnost, z ktorej
neplynie prijem, t. j. uréena na obyvanie dlznikom alebo ADC: pozemok uréeny na dalsi rozvoj).

127 Banka pre medzinarodné zuctovanie (2013): Fundamental Review of the Trading Book.

28 Eurépsky organ pre bankovnictvo (oktober 2024): ,Basel lll monitoring exercise results based on data as of
31 December 2023". Nové pravidla pri ich plnom zavedeni zvysSia minimalnu poziadavku o takmer 8 %, pre
retailové banky je vplyv vyrazne nizsi, a to na trovni +3 %.
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5 Ostatné sektory

5.1 Zisk poistovniovplyvnilo najma neZivotné
poistenie'®®

Za spomalenim rastu zisku je predovsetkym vyssia Skodovost

Hospodarsky vysledok pred zdanenim za rok 2024 medziroéne poklesol o 5,1 %. Cisty
zisk poklesol 0 0,9 %."3° Odlisny vyvoj zaznamenali domace poistovne a pobocky poistovni
z inych ¢lenskych statov. Kym hruby zisk za domace poistovne medziro¢ne poklesol
0 12,1 %, zisk pobociek vzrastol o 18,0 %. Ukazovatele ROA aj ROE medziro¢ne poklesli.™"

Najvyraznejsi negativny vplyv k medziro¢nej zmene hrubého zisku mal vysledok
Z neZivotného poistenia, a to v désledku zvysenej skodovosti. Naopak, pozitivne
prispelo zivotné poistenie.

Graf 22

Pokles zisku zapri€inila najma vyssia skodovost v nezivotnom poisteni
Rozklad zmeny zisku na zlozky (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Poznamka: IZP - investi¢né Zivotné poistenie, NP - neZivotné poistenie, ZP - Zivotné poistenie.

129 Analyza za rok 2024 spracovava Udaje za cely sektor poistovni, t. j. za domace poistovne aj pobocky poistovni
zinych ¢lenskych statov. Historické porovnania st dostupné len za domace poistovne, ktoré reprezentuju viac ako
dve tretiny predpisaného poistného na Slovensku. Udaje o poétoch zmliv pochadzaji od ¢lenov SLASPO. Kedze
maju iny zdroj a mierne iné pokrytie subjektov ako Gidaje o objemoch, ich vzajomné porovnanie je len indikativne.

130 Hruby zisk v roku 2024 dosiahol 327 mil. €, ¢isty zisk 253 mil. €.
Vyvoj dani a nasledne aj ¢istého zisku je vyrazne ovplyvneny dodarnovanim minulych vynosov v désledku
prechodu na nové uétovné Standardy IFRS 9 a IFRS 17 v roku 2023. Subjekty maju povinnost vyrovnat tieto
dane v tretinovych ro¢nych tranziach pocas rokov 2023 az 2025, pripadne rychlejsie. Vplyv na jednotlivé
subjekty je velmi heterogénny nielen vyskou, ale aj znamienkom - niektorym subjektom vznikol darovy
zavazok, inym pohladavka.

131 Ukazovatel ROA za domace poistovne do decembra 2024 medziroéne poklesol z 3,6 % na 3,2 %. Ukazovatel ROE
za domace poistovne poklesol zo 14,4 % na 13,3 %. V oboch pripadoch menovatel vzrastol rychlejsie nez ¢itatel.

MAJ 2025 53



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

Kapitalova primeranost domacich poistovni k decembru 2024 medziro¢ne poklesla
o 7 p. b. na 194 %. Je to navrat priblizne na hodnotu z konca roka 2022. Pozitivny
je narast SCR minimalnej hodnoty z pohladu individualnych poistovni. Negativne je,
Ze podiel EPIFP na pouzitelnych vlastnych zdrojoch medziro¢ne opét vzrastol, a to na
najvyssiu doteraz pozorovanu hodnotu 67 %.32

V odvetviach zZivotného poistenia pokracovali dlhodobé trendy

Predpisané poistné v zivotnom poisteni pocas roka 2024 vzrastlo o 5,5 %. Kapitalové
(sporivé) zivotné poistenie' pokracovalo v dlhodobom Ubytku poistného s hodnotou
-3,3 % medziro¢ne™, a to v dosledku vyvoja v domacich poistovniach. Rizikové
Zivotné poistenie dalej vzrastlo 0 12,3 %. Investi¢né zivotné poistenie pokleslo 0 2,0 %.
V tomto pripade rastlo poistné v domacich poistovniach a v pobockach poistovni
ziného ¢lenského statu klesalo. Jednou z pric¢in spomalenia rastu bola aj zvySena miera

odkupov v tomto odvetvi. Zdravotné Zivotné poistenie vzrastlo o0 13,4 %. Je to najnizsia
hodnota za posledné tri roky, no ista volatilita je pre toto odvetvie typicka.

Podiel odkupov na odkupnom naroku v klasickom Zivotnom poisteni v roku 2024
poklesol, pred tym bol tri roky stabilny.® Odkupy v IZP, naopak, vzrastli.'* Podiel
zaistenia na predpisanom zivotnom poisteni zostava aj nadalej zanedbatelny, 2,6 % ku
koncu roka 2024.

Napriek rastu predpisaného poistného sa vysledky neZivotného poistenia
zhorSili

Predpisané poistné v nezivotnom poisteni v roku 2024 stuplo 0 10,0 %. K rastu prispeli
aj vSetky tri vyznamné odvetvia - havarijné poistenie, PZP aj poistenie majetku.’™ Vo
vsetkych troch pripadoch islo o najvyssi rast minimalne za poslednych osem rokov.
Za rastom je predovsetkym narast priemerného poistného na jednu zmluvu.'® Zrejme

132 Tienovy ukazovatel SCR (t. j. s preradenim EPIFP do Tier 3) je tak uz treti rok pod 100 % a dalej klesa. V roku
2024 dosiahol 80 %.

133\ porovani s minulymi Spravami o finanénej stabilite sa klasické Zivotné poistenie (KZP) rozdelilo na:
« kapitalové (sporivé) Zivotné poistenie, s vyplatou poistnej sumy v pripade dozitia alebo smrti
(54 % predpisaného poistného pévodného KZP),
« rizikové Zivotné poistenie, s vyplatou poistnej sumy v pripade smrti (bez poistenia dozitia), prip. trvalych
nasledkov urazu (46 % predpisaného poistného pévodného KZP).

134 (Jdaj je otisteny o nakupy anuit z druhého déchodkového piliera, ktoré maju povahu jednorazovo plateného
poistného.

135 Podiel odkupov na odkupnom naroku v klasickom Zivotnom poisteni sa v rokoch 2021 - 2023 pohyboval
okolo 9,0 %, v roku 2024 poklesol na 7,4 %.
Podiel odkupov na odkupnom naroku lepSie vyjadruje pocetnost nez podiel odkupov na predpisanom
poistnom, pretoze eliminuje vplyv rasticeho odkupného naroku individualnych zmluav.

3¢ Podiel odkupov na odkupnom naroku v investi¢cnom Zivotnom poisteni bol v rokoch 2021 - 2023 v priemere
na urovni 9,0 %, v roku 2024 vystupil na 11,6 %.

137 Predpisané poistné vzrastlo v havarijnom poisteni o0 13,2 %, v PZP 0 10,0 % a v poisteni majetku o 11,3 %.

138 Udaje SLASPO naznadujl, Ze narast po¢tu zmliv (o 3,1 %) je podstatne miernejsi, nez narast objemu
predpisaného poistného. Pri PZP je medziro¢na zmena po¢tu zmltv dokonca zaporna (o -1,4 %).
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ide dosledok zvysenej skodovosti nezivotného poistenia v désledku vyssieho poctu
poistnych udalosti.’™

Graf 23
Skodovost a nakladovost nezivotného poistenia spolu dosiahli historické rekordy -

skodovost najvyssiu a nakladovost najnizsiu hodnotu
Graf vlavo: Skodovost a nakladovost nezivotného poistenia - brutto (%)
Graf vpravo: Skodovost a nakladovost vybranych odvetvi - brutto (%)
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*Nakladovost poistenia aut zahffia prispevok Slovenskej kancelarii poistovatelov, ktory sa tyka povinného
zmluvného poistenia. Udaje st olistené o individualne zmeny.

Kombinovany ukazovatel' neZivotného poistenia ako celku (brutto hodnota -
dostupna len za domace poistovne) poéas roka 2024 vzrastol z 81,2 % na 87,9 %.'*°
Ide o druhu najvyssiu pozorovanu hodnotu.’ Narast bol spésobeny zvySenou mierou
Skodovosti vo viacerych odvetviach.™? Vysledny vplyv na vysledok nezivotného
poistenia ¢iasto¢ne kompenzovali zaistovatelia. Ich podiel na nakladoch vzrastol, hoci
len do Urovne dlhodobého priemeru.™3

139 Podla tdajov SLASPO. Naopak, priemerna vyska $kéd sa oproti poslednym dvom rokom prakticky nemenila.
Vplyv inflacie na poistné plnenia a nasledne aj na vysku poistného sa véak moze prejavovat postupne.

140V troch odvetviach prekrodil kombinovany ukazovatel (brutto) v roku 2024 hranicu 100 %: poistenie
zabezpedenia prijmu, poistenie lie¢ebnych nakladov a poistenie pravnej ochrany. Spolu reprezentuju viac ako
12 % predpisaného poistného v neZivotnom poisteni.
Hranicu 100 % prekrodil aj kombinovany ukazovatel' v PZP, a to aj bez zapocitania prispevku SKP. Pri spolo¢nom
pohlade na poistenie dut, t.j. PZP spolu s havarijnym poistenim, je uz kombinovany ukazovatel pod trovriou 100 %.

1 Najvyssia uroven kombinovaného ukazovatela nezivotného poistenia ako celku sa dosiahla v roku 2022
(90,1 %), historicky priemer je na trovni 85,0 %.

142V poisteni aut skodovost vzrastla na 65 %, ¢o predstavuje navrat na predpandemické Urovne. V poisteni
majetku je dosiahnuta troven 45 % historicky druhou najvyssou. Narast skodovosti zaznamenali aj poistenia
lie¢ebnych nakladov a zabezpedenia prijmu.

143 Podiel zaistovatelov na predpisanom poistnom zostal v stlade s dlhodobym $tandardom. Na predpisanom
poistnom celého sektora (vratane pobodiek poistovni z iného ¢&lenského $tatu) predstavoval 26,4 %, na
poistnych plneniach 27,0 %.
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Na druhej strane, nakladovost poklesla, a tak zmiernila celkovu Uroven kombinovaného
ukazovatela. Cast zo zmeny nakladovosti véak nebola spésobena realnou tsporou, ale
len reklasifikaciou nakladov z odvetvi nezivotného poistenia medzi tzv. nealokovatelné
naklady.

V PZP je nadalej rizikom téma nepoistenych vozidiel, ktorych podiel je na Slovensku
v porovnani s inymi krajinami vysoky.

Vzrastol investi¢ny vynos aktiv poistovni

Uplynulé obdobie vyssich urokovych sadzieb pomohlo poistovniam zvysit urokovy
vynos. Kym v rokoch 2021 az 2023 bol priemerny vynos 2,5 %, v roku 2024 dosiahol
3,2 %."** Poistovne viac investovali do statnych dlhopisov. Ich podiel pocas uplynulych
dvoch rokov vzrastol zo 40,3 % na 45,9 %."*> Predpokladame, Ze poistovne by si mali
priaznivy investi¢ny vynos udrzat aj v scenari poklesu sadzieb, kedZe reinvesti¢né riziko
je pomerne nizke.

5.2 Nebankové sektory rastli vdaka novym zdrojom
od klientov aj vdaka vykonnosti

Rychly rast spravovanych aktiv pribrzdila nedavna korekcia na finan¢nych
trhoch

Vyvoj objemu aktiv v sprave domacich sektorov kolektivneho investovania a oboch
kapitalizacnych pilierov déchodkového sporenia za rok aj stvrt dobre vystihuje
privlastok ,,dynamicky”. Cely rok 2024 a aj nasledny januar 2025 bol charakteristicky
rekordnym tempom rastu cistej hodnoty aktiv (NAV) vo vsetkych troch sektoroch.
V tomto obdobi sa ich sumarna velkost zvysila o viac ako 6 mld. € a kulminovala nad
urovniou 33 mld. €. Hlavnym zdrojom tohto napredovania bolo vysoké zhodnotenie
finanénych aktiv v portféliu, najméa akciovej zlozky. Bol to vSak opéat vyvoj ocenenia
cennych papierov na finan¢nych trhoch, ktory od februara 2025 do prvej tretiny
aprila zapri¢inil bezprecedentny objemovy prepad NAV v kolektivhom investovani
a dochodkovom sporeni. V kratkom case sa trhova hodnota majetku vo fondoch
zredukovala o viac ako 3 mld. €, z toho nadpolovi¢na vacsina v priebehu troch
obchodnych dni na zaciatku aprila. NAV sa tym v uréitom momente vratila na hodnotu,
akd dosahovala priblizne v polovici roka 2024. Nasledné zotavenie trhov velku cast
poklesu NAV eliminovalo. K 12. 5. 2025 bol v porovnani so stavom na zaciatku roka
2024 napokon dosiahnuty solidny narast jednotlivych sektorov vo vyske 21 % (DSS),

44 |nvesti¢ny vynos je vyjadreny za 8 z 9 domacich poistovni, reprezentujucich 85 % predpisaného poistného
v Zivotnom poisteni upisanom domacimi poistoviiami.

15 Tradi¢ne iSlo najma o slovenské statne dlhopisy (54 % z vystavenia vodi statnym dlhopisom), s odskokom
nasleduju francuzske a luxemburské statne dlhopisy. Podnikové dlhopisy, naopak, ubudajd, ku koncu roka
2024 klesli na hodnotu 32 %.

146V roku 2025 zmaturuje 12 % portfolia, v roku 2026 19 %. V dalich dvoch rokoch nebudt maturovat takmer
Ziadne dlhopisy, nasledne v roku 2029 zmaturuje dalsich 14 %.

MAJ 2025 56



% NARODNA BANKA SLOVENSKA Sprava o finanénej stabilite

22 % (DDS), resp. 17 % (KI), a to priblizne rovnocenne, zasluhou stabilného prilevu
novych prostriedkov od sporitelov a vykonnosti vo fondoch.™’

Graf 24

Silné rastové obdobie vystriedal v tvode roka 2025 kolisavy vyvoj vykonnosti, a tym

aj NAV

Indexy NAV v jednotlivych sektoroch (31. 12. 2023 = 100)
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Zdroj: NBS, vlastné vypocty
Poznamka: NAV - &ista hodnota aktiv, DDS - dopInkové déchodkové fondy, DSS - déchodkové fondy 2. piliera,
FKI - fondy kolektivheho investovania. Udaje su akualizované k 12. 5. 2025.

Aj ked’ poklesy objemu aktiv v mnohych fondoch za posledné dva mesiace pésobia
alarmujico, treba ich vnimat aj v SirSom kontexte predoslych nadstandardnych
vynosov. Za poslednych 20 rokov sa vyskytlo niekolko dalSich porovnatelnych,
alebo este horsich epizdéd prepadu na finanénych trhoch. To, Ze nikdy nevyvolali taky
absolutny rozsah poklesu hodnoty majetku v domacom nebankovom sektore ako
nedavno, je prirodzeny désledok jeho narastu a nasmerovania na akciové investicie,
ktoré sa zosilfiovalo este aj v sledovanom obdobi. Takisto délezité je uvedomit si,
Ze zaznamenané straty maju Uctovny charakter, a pokial' spravcovské spolo¢nosti
neodpredaju financné nastroje pri aktudlnych znizenych cenach, tak tieto negativne
precenenia nebudu materializované.

V sektorovych portfélidch nadalej rastol vyznam akciovej zlozky

Z celkového narastu spravovanych aktiv vaésina pripadla na fondy, v ktorych prevazuje
akciova zlozka. Jednoznacne najvyssi prirastok NAV, az o 60 %, vykazali v sledovanom
obdobi indexové fondy druhého aj tretieho piliera déchodkového sporenia. Sucasne

47 Priemerné nominalne zhodnotenie aktiv (merané od 1. 1. 2024), dosiahlo k 12. 5. 2025 tGrover 12 % v druhom
pilieri déchodkového sporenia, 11 % v tretom pilieri déchodkového sporenia a 9 % v tuzemskych podielovych
fondoch.
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bol vyvoj ich objemu aktiv a aktualnych déchodkovych jednotiek najvolatilnejsi, kedze
najcitlivejSie reagovali na vyznamné pohyby akciového trhu. V oboch pripadoch ku
kumulaciimajetkuokremnovych priebeznych prispevkovpomohliajpresuny prostriedkov
z inych typov fondov. Rozsiahly transfer investicii v prospech indexovych fondov
starobného déchodkového sporenia suvisel s pokracujicim legislativne definovanym
prechodom na tzv. predvolent investi¢nl stratégiu. Tieto fondy tak nadobudli
dominantnu poziciu, ked’ najnovsie zastresovali uz priblizne dve tretiny vsetkych tuspor
v sektore. Protipélom k tomu bol odlev zdrojov z dlhopisovych déchodkovych fondov
a pokles ich trhového podielu smerom k jednej Stvrtine. Koncentrovanie investicii do
rizikovejsich rastovo zameranych fondov sa prejavilo aj v naraste takéhoto typu fondov
(bez zapocitania indexovych) v doplnkovom déchodkovom sporeni, pri sucasnej
stagnacii konzervativnejsich alternativ v sektorovej ponuke.

Graf 25
Stupajuci podiel akciovych investicii na sektorovych portféliach DSS, DDS a FKI

Podiel akciovej zlozky na celkovej NAV prislusného sektora (%)
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Poznamka: NAV - ¢&ista hodnota aktiv, DDS - doplnkové déchodkové fondy, DSS - déchodkové fondy 2.

piliera,
FKI - fondy kolektivheho investovania.

Aj v kolektivhom investovani klienti pokracovali v preferencii akciovych podielovych
fondov, ktoré si pripisali nadpoloviénu viaésinu vsetkych éistych predajov v sektore
za uplynuly rok aj stvrt a ktoré dosiahli cca 1 mld. €. Stabilne dobry dopyt si udrzali
realitné podielové fondy. Navyse po kratkodobej, pre nich netypickej, epizdode zapornej
priemernej vykonnosti zo zaliatku roka 2024 sa vratili k vykazovaniu kladného
vynosového trendu. Pozitivne Cisté predaje dosiahli aj dlhopisové podielové fondy.
V rdmci nich sa zaujem zameriaval na fondy $pecializujuce sa na dlhové nastroje
s pomerne kratkou splatnostou. Zmiesané podielové fondy sice kumulativne skonili
v minuse, ale postupny utlm redemadcii sa napokon na konci roka 2024 preklopil do
mierneho oZivenia zaujmu o tuto kategériu fondov. Opét sa ukazalo, Ze investorska
baza tuzemského kolektivneho investovania je stabilna. Napriek silnym otrasom na
finan¢nych trhoch, ktoré sa premietli do miestami vyraznych kratkodobych zapornych
vykonnosti, klienti nepanikarili a neodpredavali svoje podiely. V tyzdni okolo najvacésich
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turbulencii na zadiatku aprila doslo docasne k sektorovo zanedbatelnému objemu
redemacii, ale nasledne sa Cisté predaje opat preklopili do plusu.

Vo fondoch akciovej a zmiesanej povahy dochadzalo v uplynulom obdobi prevaine
k navySovaniu podielu akciovej, pripadne komoditnej zlozky.*® Sic¢asne s tym im
kleslo zastupenie dlhopisov. Tato zmena eSte umocnila celkovy narast vyznamu
akciovej expozicie v nebankovych subjektoch. Z pohladu rizikovosti je ddlezité, ze
skladba tychto akciovych pozicii je vyrazne vychylena v prospech firiem z USA. Je to
vysledok jednak ich priamej preferencie zo strany spravcovskych spolo¢nosti, ako aj
disproporéne vysokej vahy americkych akcii v celosvetovych indexoch.™? Okrem toho
treba vziat do Uvahy, Ze aj samotné americké expozicie su silne koncentrované voci
uzkej Spicke prevazne technologickych spolo¢nosti s obrovskou trhovou kapitalizaciou.
S geografickym zameranim na Spojené Staty je spojena aj otazka devizového rizika vo
fondoch, kedZe tieto investicie si ¢asto denominované v americkom dolari. Podiel
dolarovych aktiv v portféliach sa sice v poslednom ¢ase materialne nezvysoval, ale
velkost tychto devizovych pozicii nie je zanedbatelnd, a to najmad vo vybranych
subjektoch. Oslabenie kurzu USD/EUR je pritom, vzhladom na makroekonomicku
situaciu, a ako naznadil aj najnovsi vyvoj udalosti, otvorenou moznostou.

Prifondoch zameranych na dlhopisové investicie bol tiez zaznamenany spoloény trend
v posune $truktury aktiv. Cast z vkladov v bankach bola pouZita na investicie do dal3ich
dlhovych cennych papierov. Popri tom sa v portféliach dlhopisov naprie¢ sektormi
predlZzovala ich zostatkova splatnost a duracia. Zmena trendu oproti predoslému
obdobiu zniZovania tychto parametrov sa datuje hned do Uvodu roka 2024, a zrejme
suvisi s o¢akavanym a neskor realizovanym uvoltiovanim menovej politiky.

Efektfinanénejpaky povazovany zavyznamnériziko preinvesti¢né fondy veurépskom
kontexte zotrval v pripade tuzemskych fondov na minimalnej urovni. Prepojenie
podielovych fondov na iné finan¢né institucie je takisto limitované a nemalo by tak
prispievat k Sireniu Sokov a systémovému riziku. Podiel likvidnych aktiv v realitnych
podielovych fondoch sa mierne zvysil. Hodny pozornosti v domacom kolektivnom
investovani bol pokradujuci narast koncentracie aktiv v skupine niekol'kych najvacésich
podielovych fondov.

Aj v sektore obchodnikov s cennymi papiermi bola aktivita na vzostupe

Od zadiatku roka 2024 do konca prvého stvrtroka 2025 sa objem spravovanych
klientskych aktiv pre slovenskych nefinanénych klientov v sektore obchodnikov
s cennymi papiermi, bank a poboéiek zahraniénych bank zvysil o 3,7 mld. €, ¢ize
o viac ako stvrtinu pociatoénej hodnoty.' V porovnani s predoslym obdobim tempo
rastu akcelerovalo. Rastovy impulz prichadzal najma zo strany majetkovych cennych
papierov, ktorych pribudlo v rovnakom case 2,8 mld. €. Zaujem klientov sa zvySoval

148 Na rozdiel od statistik tykajucich sa NAV a vykonnosti, pre ktoré boli v ¢ase uzavierky tejto casti spravy
k dispozicii udaje do 12. 5. 2025, boli informacie o $trukturalnych charakteristikach portfélii dostupné iba po
koniec marca.

149 Pricom hlavné akciové indexy st podkladom pre ETF nastroje s rozsiahlym zastUpenim v majetku domacich
fondov.

150 Analyzaza oblast investi¢nych sluzieb ainvesti¢nych ¢innosti je zamerana na klientsky majetok, ktory subjekty

obchodnikov s cennymi papiermi, bank a pobociek zahraniénych bank spravuju v prospech slovenskych
klientov.
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najma o investovanie do slovenskych a zahrani¢nych podielovych listov. Objem
spravovanych dlhovych cennych papierov v sektore napredoval prostrednictvom emisii
slovenskych emitentov cennych papierov a v mensej miere aj investi¢nych certifikatov
rakuskych bank. V ramci klientov dominuju slovenské domacnosti, ktoré zabezpedili aj
velku ¢ast prirastku uplynulého obdobia. V narastajucom trende pokracovala ajhodnota
klientskeho majetku, ktora spadala pod investi¢nu sluzbu riadenia portfdlia. Prevazna
cast klientskeho majetku vSak bola nakiupena na zaklade pokynu klientov. V ramci
investi¢nej sluzby Uschova a sprava finanénych nastrojov tri Stvrtiny spravovaného
klientskeho majetku pripadalo na sektor bank a pobociek zahrani¢nych bank, a tento
pomer sa v sledovanom obdobi nemenil.

5.3 Stresové testovanie nebankovych subjektov

Stresové testovanie preverilo citlivost nebankovych subjektov voc¢i trhovym
Sokom

Nedavny vyvoj udalosti vo svete dobre ilustruje, ako nahle a vyrazne sa méze
zmenit sentiment na finanénych trhoch, a s nim aj ocenenie aktiv, ktoré su na nich
obchodované. V ramci slovenského finanéného sektora st to nebankové subjekty,
ktoré su najviac vystavené hrozbe zvySenej trhovej volatility, kedZe ich bilancie
su tvorené prevazne na burze obchodovanymi nastrojmi, ktoré vykazuju prevazine
v realnej hodnote. Na zmapovanie citlivosti voci trhovému riziku boli tieto sektory
podrobené stresovému testovaniu. Zakladom testu je hypoteticky nepriaznivy trhovy
scenar, v ktorom sa uvazuje o plosnom poklese cien akcii, rozsireni kreditnych spreadov
statnych aj korporatnych dlhopisov a posilneni eura.

Graf 26

Indexové a akciovo zamerané fondy preukazali najvacsiu citlivost na stresovy scenar
Distribucia zmeny hodnoty aktiv/NAV v jednotlivych typoch intittcii/fondov v stresovom scenari (% aktiv/NAV)
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Zdroj: NBS, vlastné vypoclty

Poznamka: Zvisla &iara v lavom grafe reprezentuje medzikvartilové rozpatie. POl - poistovne (bez investi¢ného
Fivotného poistenia), POl - IZP - investi¢né Zivotné poistenie, DSS - déchodkové fondy 2. piliera, DSS - D -
dlhopisové déchodkové fondy, DSS - Z - zmieSané déchodkové fondy, DSS - A - akciové déchodkové fondy, DSS
- | - indexové déchodkové fondy, DDS - doplnkové déchodkové fondy, FKI - fondy kolektivneho investovania, FKI -
R - realitné fondy, FKI - D - dlhopisové fondy, FKI - Z - zmie$ané fondy, FKI - A - akciové fondy, NAV - ¢istd hodnota
aktiv.
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Vyraznejsia odozva na simulaciu stresu je doménou fondov s vyssim podielom
akciovych investicii. Podla o¢akavania najvacsi pokles NAV, v priemere o 20 %, by pri
realizacii stresového scenara zaznamenali indexové fondy déchodkového sporenia,
kedZe prakticky cely ich majetok pozostava z akciovych investicii. Za nimi so stratou
13,5 % nasleduju poistné unit-link produkty a podielové fondy akciovej kategorie,
pri¢com v oboch tychto skupinach su vysledky jednotlivych subjektov pomerne siroko
rozptylené okolo uvedenej priemernej hodnoty. Tesne nad hranicou 10 % kontrakcie
hodnoty déchodkovej jednotky sa typicky nachadzali vysledky jednotlivych akciovych
a zmiesanych déchodkovych fondov. Sektor doplnkového déchodkového sporenia by
ako celok ¢elil znizeniu hodnoty aktiv o 7 %. Pre vacsinu poistovni (okrem unit-linked
aktiv) a dlhopisovych podielovych fondov odhadnuté potencidlne straty nepresiahli
5 % ich NAV. Najmensi vplyv stresového scenara sa ukazal v pripade dlhopisovych
fondov druhého piliera déchodkového sporenia.

Poistovne potvrdili svoju dlhodobii odolnost voci nepriaznivym Sokom

vwve

Prevazna vacsina poistovni je schopna zvladnut kombinaciu viacerych nepriaznivych
sokov bez poklesu kapitalovej primeranosti pod 100 %. Sektor sa testoval na narast
Skodovosti v nezivotnom poisteni, narazové odkupy v Zivotnom poisteni a nepriaznivy
vyvoj nafinanénych trhoch.™V zakladnom scenari by priemerna kapitalova primeranost
mala iba rast. V stresovom scenari by v prvom roku poklesla o 14 p. b. na 170 %,
a nasledne by sa zacala obnovovat. V ziadnej poistovni by kapitalova primeranost
nepoklesla pod 90 %.

51V nezivotnom poisteni sa predpoklada narast skodovosti nezivotného poistenia o 10 p. b. oproti dlhodobému
priemeru individudlnych poistovni v prvom roku trojroéného horizontu stresového testovania. Kalibracia
priblizne zodpoveda scenaru, ze by Skodovost v kazdom z troch dominantnych individudlnych odvetvi
nezivotného poistenia narastla na najvyssiu pozorovani hodnotu od roku 2016. Zarover sa predpoklada, ze celé
dodato¢né naklady na poistné plnenia budi znasat domace poistovne, a ni¢ z nich neprenest na zaistovatelov.
V Zivotnom poisteni sa predpokladaju jednorazové odkupy vo vyske 20 % v prvom roku trojroéného
horizontu stresového testovania. Su vyjadrené ako polovica hrubej kapitalovej poziadavky na solventnost pre
riziko hromadného odstupenia od zmluvy, ktord poistovne pravidelne pocitaju a vykazuji NBS. Kapitalova
poziadavka na solventnost je nasledne znizena o odkipené zmluvy Zivotného poistenia, t. j. 0 20 % z objemu
celkového upisovacieho rizika Zivotného poistenia.
Trhové rizikd sU vyjadrené precenenim investicii zhodne so scenarmi v bankovom sektore a sektoroch
spravujucich aktiva.
Referené¢nou hodnotou pre vysku zisku pre kazdy rok horizontu stresového testovania je zisk z posledného
kalendarneho roku pred stresovym testovanim. Ten sa nasledne upravuje o dodato¢né naklady plyntce
z nezivotného a Zivotného poistenia, resp. precenenie investicii. V pripade, Ze individualna poistovia
dosiahne v danom roku zisk, predpoklada sa, Ze polovicu z neho rozdeli na dividendach.
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Graf 27

Priemerna kapitalova primeranost by aj v stresovom scenari zostala dostato¢ne
vzdialena od pozadovanej hranice

Priemerny ukazovatel SCR za domace poistovne - pozorovany, v zakladnom scenari a stresovom scenari (%)
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Zdroj: NBS
Poznamka: SCR - kapitalova poziadavka na solventnost.
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Skratky

Basel Il
CCyB
CRR 3/CRD 6

DDS
DSS

DSTI
DTI

EBA
ECB
EPIFP

EU
FKI
FSAP

HDP
ICR

IRB

IZP
KI
KZP
LCR
LTV

LTD
MMF
MREL

NAV
NBS

NP
NSFR

p. b.

PN CCyB
PZP
PVZ
RBUZ
ROA
ROE
SCR
SLASPO

MAJ 2025

medzinarodny regula¢ny ramec pre banky Bazilej Il
countercyclical capital buffer (proticycklicky kapitalovy vankus)
Capital Requirements Regulations 3 and Capital Requirements
Directive 6 (bankovy balik nariadenie CRR 3 a smernica CRD 6)
doplnkova déchodkova spolo¢nost, déchodkové sporenie

v 3. déchodkovom pilieri

déchodkova spravcovska spolo¢nost, déchodkové sporenie

v 2. dochodkovom pilieri

debt service-to-income (podiel celkovych splatok k prijmu
spotrebitela)

debt-to-income (ratio) (podiel celkovej zadlZzenosti k prijmu
spotrebitela)

European Banking Authority (Eurépsky organ pre bankovnictvo)
European Central Bank (Eurépska centralna banka)

expected profits included in future premiums (ocakavané zisky
zahrnuté v budicom poistnom)

Eurdpska unia

fond kolektivneho investovania

Financial Sector Assessment Program (program hodnotenia
finanéného sektora)

hruby domaci produkt

interest coverage ratio (ukazovatel krytia irokovych nakladov
prijmami)

internal ratings-based approach (pristup zaloZzeny na internych
ratingoch)

investi¢né zivotné poistenie

kolektivne investovanie

klasické Zivotné poistenie

liquidity coverage ratio (ukazovatel krytia likvidity)
loan-to-value ratio (pomer Uveru k hodnote zabezpecenia, resp. podiel
vysky Uveru k cene nehnutelnosti)

loan-to-deposit ratio (ukazovatel Uverov k vkladom)
Medzinarodny menovy fond

minimum requirement for own funds and eligible liabilities (poziadavka
na vlastné zdroje a opravnené zavazky)

net asset value (Cista hodnota aktiv)

Narodna banka Slovenska

nezivotné poistenie

net stable funding ratio (ukazovatel ¢istého stabilného financovania)
percentualny bod

positive neutral CCyB

povinné zmluvné poistenie

primeranost vlastnych zdrojov

Register bankovych uverov a zaruk

return on assets (navratnost aktiv)

return on equity (navratnost vlastnych zdrojov)

solvency capital requirement (kapitalova poziadavka na solventnost)
Slovenska asociacia poistovni
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SKP
SR

SUSR
TLTRO
UPSVaR SR

USA
ZP

MAJ 2025

Slovenska kancelaria poistovatelov

Slovenska republika

Statisticky urad Slovenskej republiky

targeted longer-term refinancing operation (cielena dlhodoba
refinanéna operacia)

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej republiky
Spojené staty americké

Zivotné poistenie

Sprava o financnej stabilite
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