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Financny sektor predstavuje dolezitu sucast slovenskej ekonomiky. Stabilita finan¢ného
sektora napomdha zdravému vyvoju ekonomiky. Vykyvy vo vyvoji financného sektora mézu
naopak nepriaznivo vplyvat na celkovy ekonomicky rast. Navyse pripadnd materializd-

cia rizik financného sektora md potencidl vyvolat negativne Soky v ekonomike. Preto md
vyznam sledovat vyvoj finan¢ného sektora a hodnotit potencidine rizikd vznikajtce v rdmci
tohto sektora. Cielom tohto ¢ldnku je analyza vyvoja a rizik v slovenskom financ¢nom sektore,
pricom podkladom cldnku je Analyza slovenského financného sektora za rok 2016, ktort

publikuje Ndrodnd banka Slovenska.!

EXTERNY A DOMACI MAKROEKONOMICKY

VYVOJ V ZNAMENiI MIERNEHO OPTIMIZMU

Ekonomika eurozény si v roku 2016 udrzala sta-
bilnu kondiciu, ked dosiahla medziro¢ny rast na
drovni 1,8 %. Krajiny eurozony vykazali stabilné
tempo rastu napriek viacerym vyzvam, ktorym
eurozéna v uplynulom roku musela Celit (brexit,
stres v bankovom sektore vo viacerych krajinach,
geopolitické udalosti, terorizmus, narast podpory
pre politiku zamerant na odklon od globalizicie
a pod.). Na druhej strane uvolnend menova po-
litika, oslabeny vymenny kurz eura a nizke ceny
ropy prispievali k oZiveniu ekonomického rastu.
Rast ekonomiky eurozény sa v uplynulom roku
opieral najma o sukromnu spotrebu domacnosti,
ktoré tazili z narastu nominalnych prijmov, nizkej
miery inflacie a rastlcej zamestnanosti. Na druhej
strane bol rast investicif v eurozéne nevyrazny, ¢o
limitovalo dynamiku ekonomiky a aj potencial na
jej rast v buducnosti. Inflécia v eurozone, ale aj
v dalsich rozvinutych krajindch zacala v druhom
polroku 2016 stupat, pricom na prelome rokov sa
inflacia v eurozéne vyrazne pribliZila k inflacnému
cielu. Na tento vyvoj zareagovala aj ECB, ktord na
konci roka 2016 rozhodla o zniZeni mesa¢ného
rozsahu nakupov statnych dlhopisov s Ucinnos-
tou od marca 2017 z 80 mld. € na 60 mld. €, ale
zéroven prediZila trvanie tohto programu mini-
malne do konca roka 2017. Aj v rozvinutych kra-
jindch mimo Eurdpy sa vyhliadky na ekonomicky
rast mierne zlepsili. Najma v Spojenych statoch
v druhej polovici roka 2016 doslo k oZiveniu, tak-
7e Fed v decembri po roc¢nej prestavke pristupil
k druhému zvyseniu zakladnej Urokovej sadzby
0 25 bazickych bodov. V rozvijajucich sa ekonomi-
kach bolo v minulom roku mozné na agregatne;j
Urovni pozorovat odrazenie od dna a postupné
zrychlovanie rastu ich ekonomickej vykonnosti,
aj ked vyvoj v jednotlivych krajindch tohto zo-
skupenia je nadalej zna¢ne réznorody. DoleZitym

faktorom v smere zlepsenia rozvijajucich sa krajin
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bolo posilnenie cien komodit, najma ropy. Glo-
bélne finan¢né trhy zaznamenali od jesene urcity
navrat optimizmu. Pozitivny sentiment sa vyraz-
nejsie preniesol do cien akcii, ked akciové inde-
xy v Europe eliminovali straty z prvych mesiacov
roka 2016 a v USA dokonca zamierili k novym his-
torickym maximam. Zaroven vak spolu s akciami
v poslednom obdobf stlpala aj cena zlata, ¢o by
mohlo byt istym varovnym signdlom, kedZe vzos-
tup hodnoty zlata je zvycajne spojeny s obdobim
zvyseného napdtia na finan¢nych trhoch. Kym
posledny makroekonomicky vyvoj a ocakdvania
do buducnosti (celosvetovo aj vo vacsine regio-
nov) naznacovali skor pozitivny vyvoj, vyrazne sa
zvysila neistota spojend s narastom politického
rizika a mozného uplathovania zvysenej protekci-
onistickej politiky, najma v dosledku nastupu no-
vej americkej administrativy. Ak by sa USA priklo-
nili k radikalnejsej forme protekcionizmu vratane
zavedenia tarif a nastavenia danového systému
na penalizaciu importu, redlne by hrozil scenar
obmedzenia svetového obchodu a nasledne aj
hospodérskeho rastu s nepriaznivym dosahom
aj na krajiny eurozény. Toto riziko v kombinacii
s pretrvavajucim geopolitickym napatim vo via-
cerych castiach sveta, s terorizmom a so stéle
nevyriesenou migrac¢nou krizou maju potencidl
nastrbit krehky sentiment na finan¢nych trhoch.
Kumuldcia tychto rizik by mohla byt impulzom
na narast rizikovych prirdzok a pokles cien aktiv,
ktoré v niektorych segmentoch dnes javia znam-
ky nadhodnotenia. Mierne strmsi priebeh eurovej
vynosovej krivky by tak ¢iasto¢ne mohol zmiernit
negativny tlak na ziskovost bank v eurozone.
Slovenskd ekonomika sa s medziro¢nym ras-
tom 3,3 % v roku 2016 radila medzi najrychlejsie
rasttice ekonomiky EU. Jej rast sa vyvazene opie-
ral o doméci a zahrani¢ny dopyt, ked po dvoch
rokoch negativnych prispevkov sa k hlavnym fak-
torom rastu pridal aj Cisty export. Jedinou zloZkou
negativne prispievajucou k ekonomickému ras-
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tu boli v uplynulom roku investicie. Tie viak boli
ovplyvnené vyraznym medzirocnym prepadom
vo verejnych investicidch v dosledku charakteris-
tického cyklu pri cerpani prostriedkov z rozpoctu
EU v rdmci jedného rozpoctového obdobia. Priaz-
nivy ekonomicky vyvoj sa pretavil aj do pozitivne-
ho vyvoja na pracovnom trhu, kedZe v uplynulom
roku naslo pracu v ekonomike o vyse 50 tisic fudi
viac ako pred rokom. Miera evidovanej nezamest-
nanosti tak klesala nepretrzite uz Stvrty rok za se-
bou a ku koncu roka 2016 dosiahla Groven 8,8 %.
V dalsich rokoch sa da& ocakavat pokracovanie
stabilného rastu ekonomiky s postupne sa zvysu-
jucou dynamikou, ked'k rastu ekonomiky by mali
pozitivne prispiet aj investicie v dosledku plano-
vanych investicii v automobilovom priemysle, ako
aj pokracovanie narastu verejnych investicif a rea-
lizécie PPP projektu.

INTEGROVANY POHLAD NA FINANCNY
SEKTOR ODKRYVA NASTAVAJUCE ZMENY
V SEKTORE
Priaznivy makroekonomicky vyvoj sa v uplynulom
roku prejavil aj v naraste aktiv finan¢ného sektora,
ked' sa tempo medziro¢ného rastu aktiv financ-
ného sektora v uplynulom roku mierne zrychlilo
na 6 %. Rast bol viditelny vo vdc¢sine segmentov
finan¢ného trhu, pricom objem aktiv finan¢ného
sektora na Slovensku v uplynulom roku po pr-
vykrat v historii prekrocil hranicu 100 mld. €.
Knarastufinan¢ného sektora vyznamne prispel
v minulom roku bankovy sektor, ktory tvori viac
ako dve tretiny finan¢ného sektora. Jeho stabilny
rast stvisel najma s objemom poskytnutych tve-
rov, ktoré vplyvom stabilného makroekonomic-
kého vyvoja, priaznivého ekonomického senti-
mentu a dlhodobo nizkych Urokovych sadzieb
zaznamenavaju v poslednom obdobi dynamicky
rast. Fondy kolektivneho investovania zazname-
naliv roku 2016 po Uspesnych predchadzajucich

Graf 1 Rast HDP a prispevky jednotlivych kompo-
nentov k rastu HDP (v %)
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rokoch spomalenie svojho rastu, pricom rovna-
ko ako aktiva poistného sektora rastli medziro¢-
ne pomalsim tempom v porovnani s bankovym
sektorom. K najrychlejsie rasticim segmentom
finan¢ného trhu tak v minulom roku patrili spo-
lo¢nosti podnikajuce v oblasti déchodkového
sporenia. Rast ich aktiv tazil z priaznivého vyvo-
ja na pracovnom trhu, ked v uplynulom obdobi
rastol pocet zamestnanych, ako aj priemerna
mzda v hospodarstve. Aktudlny makroekono-
micky vyvoj prejavujuci sa v priaznivom vyvoji na
pracovnom trhu a v zlepseni financnej situacie
podnikov, ako aj pozitivny sentiment a vyhlad
stabilného vyvoja vytvarali priaznivé podmienky
na tvorbu zisku vo finan¢nom sektore. Vacsina
segmentov finan¢ného trhu zaznamenala v mi-
nulom roku rast ziskovosti, rozhodujicu Ulohu
viak zohrali jednorazové vplyvy. Najméa v banko-
vom sektore po ocisteni o jednorazové vplyvy je
mozné uz v uplynulom roku pozorovat pokles
ziskovosti bank a rastuci tlak na ich obchodny
model, ktory by mal v dalSom obdobi este na-
rastat. Zaroven v slovenskom finan¢nom sektore
v minulom roku pokracoval trend zvySovania vy-
stavenia voci rizikdm. V suvislosti s Urokovym rizi-
kom vzrastla vo vsetkych sledovanych sektoroch
priemernd durdcia portfolia, ktord reprezentuje
mieru stupna citlivosti aktiv na zmenu uroko-
vych mier. Dochadzalo tieZ k narastu vystavenia
voci akciovému riziku. Vynimkou bol iba banko-
vy sektor, kde vsak podiel akciovych investicii dl-
hodobo nedosahuje ani pol percenta bilan¢nej
sumy. Finan¢né institucie, predovsetkym banky
a institucie podnikajuce v oblasti déchodkové-
ho sporenia, su¢asne pokracovali v znizovani po-
dielu dlhopisov (najma Statnych) emitovanych
na Slovensku. Pri devizovom riziku dochadzalo
k miernemu rastu devizovej pozicie v bankach,
poistovniach a déchodkovych fondoch druhého
piliera.

Graf 2 Podiely aktiv alebo spravovaného majetku
na finan¢nom trhu
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BANKOVY SEKTOR ZAZiVA EXPANZIVNU
FAZU FINANCNEHO CYKLU

Tempo medziro¢ného rastu Uverov retailu sa v mi-
nulom roku pohybovalo v rozmedzi od 12 % do
13 %. Pokracoval tak trend dosahovania novych
historickych maxim, ked v uplynulom roku v tom-
to sektore pribudli Uvery v objeme 3,3 mild. €
Najvyraznejsie sa pod tento vyvoj podpisal vyvoj
Uverov na byvanie, ktoré boli vyznamne ovplyv-
nené legislativnou zmenou ustanovujucou ma-
ximalny poplatok 1 % z Uverov za predcasné
splatenie s Uc¢innostou od 21. marca 2016. Tato
zmena viedla k akcelerdcii dopytu po Uveroch
a k zvyseniu podielu refinancovania v porovnani
s predchadzajucim obdobim.

Graf 3 Novd produkcia tiverov na byvanie a spotre-
bitelskych uverov v bankovom sektore (v mid. EUR)
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Zdroj: NBS.

Graf 4 Podiel novych spotrebitelskych Gverov
so splatnostou nad 7 rokov na celkovej novej
produkcii (v %)

904

4Q2016:83 %

204 4Q2016:78 %

4Q2016:71 %

4Q2016:689
704 Q2016:68 %

60

50

404

30

201

Spolu Nové Gvery  Refinancovanie Refinancovanie
okrem smateridinym bez materidineho
refinancovania navysenim navysenia

Zdroj: NBS. )
Pozndmka: Jednotlivé stlpce predstavuju Stvrtroky 2015 a 2016
zoradené chronologicky zlava doprava.

12

ro¢nik 25, 2/2017

Zaroven vdaka konkurencii dochadzalo k po-
klesu Urokovych sadzieb na trhu, pricom uroko-
vé sadzby na novych Uveroch na byvanie zazna-
menali medzi februdrom a aprilom 2016 pokles
0 0,5 percentuédlneho bodu a napriek miernej
naslednej korekcii uz neprekrocili Uroven 2 %. Az
dve tretiny Uverov na byvanie je poskytovanych
so splatnostou nad 25 rokov. Co sa tyka pomeru
vysky Uveru k hodnote jeho zabezpeclenia (uka-
zovatel LTV), podiel Gverov s LTV nad 90 % vyraz-
ne poklesol na Urover bezpecne pod poziadav-
ku na ich maximalny pripustny podiel (15 % ku
koncu minulého roka). Zaroven vsak rastol po-
diel Gverov s LTV nad 80 %, pricom ich podiel sa
ku koncu roka 2016 zvysil az na 49 % produkcie.
PribliZil sa tak k regula¢nému limitu platnému od
janudra tohto roka (na drovni 50 %). V roku 2016
pokracoval aj dynamicky rast spotrebitelskych
Uverov, hoci tempo ich medziro¢ného rastu sa
postupne spomalovalo z takmer 16 % v Uvode
roka na 13,8 % v decembri 2016. Novej produk-
cii ¢oraz viac dominovali spotrebitelské Uvery
so splatnostou nad 7 rokov (odporucany limit je
8 rokov), celkovo ich podiel nardstol z asi 60 %
na vyse 70 % za dva roky.

Dominancia bankového sektora nad nebanko-
vym sa v spotrebnom financovani prehlbovala.
Portfolio nebankovych spolo¢nosti stagnovalo na
arovni 1,2 mld. €, zatial ¢o portfélio spotrebitel-
skych Uverov bankovych spolo¢nosti za posled-
né dva roky nardstlo o porovnatelnu hodnotu
(1,1 mld. €), ¢im sa podiel nebankovych spotre-
bitelskych Gverov na trhu k decembru 2016 znZil
na 22 %.

Podla hodnotenia bank v roku 2016 doslo len
k miernej zmene Uverovych Standardov, pricom
na sprisnovanie poukazovali najmd malé ban-
ky. Banky zaznamenali plosny ndrast dopytu po
vietkych typoch Uverov, podporeny spotrebitel-
skou doverou, nizkymi trokovymi sadzbami, refi-
nancovanim a vyhliadkami na trhu nehnutelnosti.
V najblizéom obdobf viak predpokladaju mierne
sprisfovanie Uverovych $tandardov a menej in-
tenzivny pokracujuci rast dopytu po Uveroch.

Vklady retailu réstli aj v roku 2016, tempo ich
medziro¢ného rastu sa viak zacalo postupne spo-
malovat (najmd z dévodu poklesu terminovanych
vkladov) az na Uroven 8,7 % v zavere roka. Naopak
rastol objem neterminovanych vkladov, ¢o bolo
prirodzenym dosledkom nizkej motivacie ukladat
finan¢né aktiva klientov na terminované vklady
pri nizkych Urokovych sadzbach

TRH REZIDENENYCH NEHNUTELNOSTI
ZAZiVA VYRAZNE OZIVENIE

Ceny nehnutelnosti na sekunddrnom trhu v mi-
nulom roku postupne zrychlovali svoj rast a me-
dziro¢ny ndrast cien ponukanych bytov v posled-
nom stvrtroku 2016 presiahol Urover 10 %. Rast
cien bytov bolo mozné pozorovat vo vsetkych
krajoch a v jednotlivych typoch bytov. Zaroven
dochédzalo k poklesu poctu ponutkanych bytov,
pricom pocet bytov v ponuke v jednotlivych kra-
joch poklesol medziro¢ne o Stvrtinu aZ o polovicu.
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Graf 5 Priemernd cena na sekunddrnom trhu
bytov a pocet inzerdtov v ponuke
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: Pocet bytov predstavuje trojmesacny pldvajici priemer.

Okrem zniZenia ponuky bytov na predaj poklesol
aj pocet bytov na prendjom, a to najma v roku
2016. Ubytok bytov v ponuke na predaj viak ne-
viedol k ndrastu ponuky bytov na prendjom.

Rast cien nehnutelnosti bolo mozné pozoro-
vat aj na primarnom trhu, kde ponukové ceny
novostavieb zaznamenali v minulom roku rast na
urovni nad 8 %. Ponuka zareagovala na zvyseny
dopyt narastom poctu novych bytov, pricom sa
viak stdva citlivejSou na pripadné soky. Kupovali
sa prevazne byty v este nedokoncenych pro-
jektoch, ktorych podiel dosiahol ku koncu roka
takmer 90 %. Postupne sa tak zvysuije citlivost trhu
nehnutelnosti na potencidlne soky v ekonomic-
kom vyvoji alebo v Urovni Urokovych sadzieb.

Graf 6 Medzirocnd dynamika objemu uverov
a prispevok k medzirocnému rastu objemu tve-
rov podla splatnosti tiveru (v %)
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UVEROVANIE PODNIKOV PROFITUJE

Z MAKROEKONOMICKEHO VYVOJA

A NiZKYCH UROKOVYCH SADZIEB

Priaznivy makroekonomicky vyvoj sa odrazil aj
v raste objemu tverov podnikovému sektoru, kto-
ré medziro¢ne rastli priblizne 6 % tempom. Rast
Uverov bol viditelny najma pri investi¢nych Uve-
roch a pri Uveroch malym a strednym podnikom.
Uvery rastli hlavne v sektore komer¢nych nehnu-
telnosti, v priemysle, polnohospodarstve a ad-
ministrativnych a podpornych sluzbach. Naopak
v sektore stavebnictva v suvislosti s docerpanim
eurofondov z predchadzajuceho programového
obdobia objem Uverov vac¢sinu roka vyrazne kle-
sal. Dopytova strana Uverového trhu nefinan¢nym
podnikom bola pod vplyvom optimistického sen-
timentu a prostredia nizkych Urokovych sadzieb,
ktoré sa pri novych Uveroch v priemere pohybo-
vali okolo 2 %. Zaroven podla hodnotenia bank
Uverové standardy sa oproti predchadzajucemu
obdobiu v zdsade nezmenili.

SEKTOR POISTOVNI ZAZiVA VYZNAMNE
ZMENY

Sektor poistovni zaznamenal v uplynulom roku
vyraznu zmenu, kedZe od 1. janudra 2016 zacala
platit regulécia Solventnost Il. [de o novy regulac-
ny ramec so zasadnym dosahom na poistny sek-
tor, a to v spésobe ocerovania majetku a zavaz-
kov, v zmene vykaznictva, vypoctov technickych
rezerv poistovni, ako aj v dalsich oblastiach.? Cisty
zisk poistného sektora zaznamenal v roku 2016
narast o 64 %> pri¢com priblizne polovica tohto
rastu ide na vrub jednorazovych vplyvov v malej
skupine poistovni (rozpustenie rezerv, vyplata
dividend z dcérskych spolo¢nosti). Bez jednora-
zovych vplyvov by investi¢ny vynos v zivotnom
poistenf len tesne postacoval na pokrytie garan-
tovaného vynosu zo Zivotného poistenia. Hrubé
predpisané poistné v Zivotnom poistenf pokleslo
tak pri investi¢nom, ako aj pri klasickom Zivotnom
poisteni. Pri neZivotnom poisteni hrubé pred-
pisané poistné naopak mierne vzrastlo, najma
v dosledku rastu v jednotlivych odvetviach, ale aj
Upravy delenia poistného na Zivotnu a neZivot-
nu zlozku v rdmci Solventnosti Il. Poistovne mali
pocas roka 2016 umiestnené technické rezervy
(okrem investi¢ného Zivotného poistenia) primar-
ne v statnych (52 %) a podnikovych dlhopisoch
(30 %), pricom v rdmci statnych dlhopisov prevla-
dali slovenské statne dlhopisy.

VYVOJ vV OSTATNYCH SEKTOROCH
FINANCNEHO TRHU OVPLYVNUJU NAJMA
NiZKE UROKOVE MIERY

Cistd hodnota majetku (NAV) v sektore starobné-
ho déchodkového sporenia (druhy pilier dbchod-
kového sporenia) stabilne rastla pocas celého
roka, pricom ku koncu roka 2016 bol v systéme
historicky najvyssi objem spravovanych aktiv na
urovni 6,94 mld. €. Pocet sporitelov sa v priebehu
roka 2016 zvysil o 33 tisic a na konci roka 2016
bolo v druhom pilieri 1 375 770 sporitelov. Takmer
dve tretiny z prirastku NAV boli v prospech garan-

2 Podrobnejsie informdcie 0 zme-
ndch v suvislosti s requldciou
Solventnost Il je mozné ndjst
v Analyze slovenského financné-

ho sektora za rok 2016.
3 Stavk30.9.2016.
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4 Makrostresové testovanie sloven-
ského financného sektora bolo

uskutocnené k 31.12.2016.
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Graf 7 Porovnanie garantovanej tirokovej sadzby
so skutocnym vynosom (v %)
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rok 2016 dostupné, ako odhad je pouZitd hodnota z roku 2015.

tovanych doéchodkovych fondov, najvyraznejsi
medziro¢ny rast (az 60 %) viak zaznamenali inde-
xové fondy, ¢o stviselo s rastom zaujmu o tento
typ fondov. Zmiesané fondy spravuju uz len dve
dbéchodkové spravcovské spoloc¢nosti, ¢o doku-
mentuje nizky zdujem zo strany sporitelov. V rdm-
ciinvesti¢ného portfélia vzréastlo zastUpenie dlho-
pisov pri dlhopisovych (82 % NAV) a zmiesanych
fondoch. Priakciovych (a ¢iastocne aj zmiesanych)
doéchodkovych fondoch bolo mozné pozorovat
narast ich akciovej zlozky (az na Uroven dvoch
tretin NAV akciovych fondov), ¢o suvisi s rastovo
orientovanou, ale zaroven rizikovejsou investic-
nou stratégiou.

V roku 2016 pokracoval trend rasticeho zauj-
mu o treti pilier déchodkového sporenia, ked fon-
dy doplnkového dochodkového sporenia zazna-
menali rekordné prirastky sporitelov (o viac ako
24 tisic), ako aj rekordné prirastky ¢istej hodnoty
aktiv (o 164 mil. €). Objem spravovanych aktiv tak
ku koncu roka 2016 dosiahol Uroven 1,71 mld. €.
V doplnkovych déchodkovych fondoch akciové-
ho a vyvazeného zamerania vzrastol v uplynulom
roku podiel akciovych investicii, kym pri konzerva-
tivnych doplnkovych déchodkovych fondoch sa
zvysila vaha bankovych vkladov.

Sektor kolektivneho investovania zaznamenal
v roku 2016 narast objemu spravovanych aktiv pri-
blizne 0 3 %, ¢o bol oproti roku 2015 len polovic-
ny narast. Znizovanie rastu aktiv v tomto sektore
suvisi s poklesom dopytu klientov po investovani
do podielovych fondov, ¢o sa prejavilo poklesom
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Cistych predajov podielovych listov, ktoré sa pre-
padli na menej ako Stvrtinu voci predchddzajuice-
mu roku. Klienti smerovali svoje investicie najma
do zmiesanych a realitnych podielovych fondov,
pricom podobne ako v roku 2015 vyberali investi-
cie najma z dlhopisovych fondov.

STRESOVE TESTOVANIE SLOVENSKEHO
FINANCNEHO SEKTORA

Vysledky stresového testovania* ukazuju, ze slo-
vensky bankovy sektor by mal byt pomerne
odolny proti nepriaznivému vyvoju redlnej eko-
nomiky a vyvoju na finan¢nych trhoch. Aktuélne
vsak mozno identifikovat vyrazny prepad zisko-
vosti v rokoch 2017 a 2018, tak z dévodu vypadku
niektorych jednorazovych prijmov realizovanych
v roku 2016 (najma prijmov z predaja podielu
v spoloc¢nosti VISA), ako aj z dévodu vyrazného
poklesu cistych Urokovych prijmov (najma vply-
vom predpokladaného zmiernenia rastu objemu
Uverov a predpokladaného dodato¢ného poklesu
urokovych sadzieb (najma v pripade spotrebitel-
skych uverov)). Déchodkové fondy druhého pilie-
raddchodkového sporenia sa v uplynulych rokoch

Graf 8 Zmena NAV a Cisté predaje podla kategd-
rie tuzemskych podielovych fondov (v mil. EUR)
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stali citlivejsimi na pripadny negativny vyvoj na
finan¢nych trhoch. ESte vacsie straty by v pripade
realizacie stresovych scendrov zaznamenali do-
chodkové fondy v tretom pilieri, kde by mohli byt
straty v porovnani s fondmi DSS az dvojnasobné.
Negativny dopad v pripade stresovych scenarov
je mozné identifikovat tak v sektore kolektivheho
investovania, ako aj v sektore poistenia.



