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Eurozona sa dostava z recesie...

W g/q sa HDP konecne po Siestich kvartaloch prepadov v 2Q vzrastol

B PMIs nad urovnou 50, deliacu rast od recesie 50

Realny rast HDP v Eurozéne (%k/k, PMiIs v priemyselnej vyrobe
sezbénne ocisteny, odhad ISP na 3-4Q13) (saldo, sezénne o istené)
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...vd’aka lacnhym peniazom z ECB a fiskalnemu reverzu

m ECB: sadzby ostanu na aktualnych nizkych alebo nizSich urovniach

® EK: Na prvé miesto sa dostava reStartovanie ekonomického rastu a boj s nezamestnanostou. Vyzvy
na rychlu fiSkalnu konsolidaciu su zmierlivejSie.

2-ro€éné spready vs Nemecko Nezamestnanost’: USA vs EMU
(%op.a.) (% miera, sezénne ocistend)
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Vd'aka exportu sa Slovensku dari udrzat’ si pozitivny, hoc nizky rast
HDP

W Prirastky HDP v priemere 0,2% kvartalne za ostatn)’i rok, o je len Stvrtina z tempa rastu v rokoch
2010-11, no stale lepSie ako recesia v Eurozone €i Ceskej republike

W Pozitivne prirastky HDP v SR su v8ak iba zasluhou zahrani¢ného dopytu. Domaci dopyt klesa.
Sukromna spotreba eSte nedosiahla predkrizoveé urovne. Investicie sa od nich dokonca vzdaluju.

Realny rast HDP v SR (%k/k, Vyvoj HDP po zlozkach dopytu
sezbénne ocCistené udaje) (1Q05=100, sezdnne ocCistené)
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Spotrebitel sa kone€¢ne zacina uvolnovat...

M Stabilizovany trh prace, klesajuce obavy zo straty zamestnania v ostatnych 6-7 mesiacoch
M Prispevok sukromnej spotreby na raste HDP sa konec€ne v 2Q prehupol do kladného teritoria (1,5%r/r)

W LepSia nalada medzi spotrebitefmi a rastuce maloobchodné trzby aj zaCiatkom 3Q

Spotrebitel'ska dovera vs o¢akavania Maloobchodné trzby
nezamestnanosti (% saldo) (% r/r)
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...no s investiciami to zatial' na obrat k rastu nevyzera
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M Vo verejnom sektore su Skrty v kapitalovych vydavkoch hlavnym prostriedkom fiSkalnej konsolidacie na
vydavkovej strane rozpoctu. Restart diafnic méze tento trend zvratit, no na urovni municipalit sa asi
obrat k rastu investicii oCakavat neda.

® V sukromnom sektore je stale prebytok kapacit. Mimo automobilového priemyslu sa s narastom
investiCnych vydavkov moc nepocita.

Vyuzitie kapacit priemyselnej vyrobe
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Otazky do panelu

W Verite v lepSi rok 2014 ako 20137

M Je oZivenie v Eurozéne udrzatelné, alebo len kratkodobé, Zivené iba stimulmi (menovymi
a teraz aj fiskalnymi)?

W Je terajSie zlepSenie nalady (resp. znizenie skepsy) medzi slovenskymi spotrebitelmi
udrzatefné?

W Dokaze domaca spotreba nastartovat rast slovenskej ekonomiky?

M A Co investicie, podari sa zastavit ich pokles?
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Urokové sadzby su pri novych tveroch nizsie ako pri existujtcich

Vyvoj urokovych sadzieb uverov nefinanénym podnikom
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m Urokové sadzby na novych
uveroch su zhruba o percento
niZ8ie ako na existujucich
uveroch

W Takyto velky rozdiel medzi
starymi a novymi uvermi trva
zhruba dva roky

¥ Predtym bol rozdiel zhruba
polovicny a pred Lehman krizou
v roku 2008 boli naopak noveé
uvery drahsie ako staré
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Poklesli hlavne sadzby kratkodobych, prevadzkovych uverov

Vyvoj urokovych sadzieb uverov nefinanénym podnikom
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Uroky na investiéné uvery klesli menej alebo vébec, pretoze odrazaju
aj iné faktory ako sadzby ECB a cenu likvidity na trhu

Vyvoj urokovych sadzieb na novych uveroch nefinanénym podnikom
% p.a., 3-mesaény kizavy priemer
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Tieto faktory odrazaju jednak riziko...

® Riziko podnikania vzrastlo na strane bank ako aj podnikatelov

® Banky na Slovensku tak sprishovali podmienky pri poskytovani uverov podnikom takmer nepretrzite

ostatnych 5 rokov

M Podniky skresali svoje investicie, €o sa odrazilo na ich dopyte po uveroch

Uverové s$tandardy na korporatne tvery
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...ako aj regulaciu, ktora nuti banky byt opatrnejsimi pri poskytovani
uverov

® Deleveraging: nielen kvoli krize, ale navySe aj kvoli Basel Il a dalSim regulaciam, ktoré nutia banky
drzat viac kapitalu a likvidity

Potreba dodatocného kapitalu a likvidity Zatazenie bankového sektora bankovym
do roku 2019 (mld euro) odvodom vo vybranych krajinach (vyska

=1 odvodu v EUR na kazdych mil. EUR aktiv, 2012)
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Otazky do panelu

M Aka je VaSa skusenost? Pocitili ste pokles urokovych sadzieb na trhu?
W Ako je to v su€asnosti, sprisfiuju banky uverové podmienky?

® Ak ano, akym spésobom, cenou, teda urokovou sadzbou, alebo necenovymi faktormi, ako
su obmedzenim vysky uveru, prisnejSimi zmluvnymi podmienkami, pozadovanym
zabezpecenim a pod?

W Ako vidite situaciu do buducnosti? Dokedy pretrva éra ,lacnych® (kratkych) penazi?
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Uvery podnikom zamrzli na predkrizovej trovni

Vyvoj stavu uverov domacnostiam a nefinanénym podnikom
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® Objem uverov domacnostiam za
ostatnych 12 mesiacov vzrastol
0 10%, €o je rovnaké tempo ako
v predchadzajucich troch rokoch

® Objem uverov podnikom k junu
2013 klesol medziro¢ne o 3%

W Stav uverov podnikom Kk junu
2013 bol 14,9mld euro, teda
rovnaky ako pred Styrmi rokmi, v
juni 2009

® Od poklesu zachranilo uvery
podnikom len kratkodobé
ozivenie v roku 2011
(fotovoltaika)



Preco uvery podnikom nerastu takym tempom ako pred krizou?

1. lebo dopyt

Podniky: neisty makro vyhlad, prepad investicii (aj PZI), slabé vyuzitie uz teraz existujucich kapacit

Retail: Dostupnost byvania na historicky zaujimavych urovniach, navyse priestor pre rozvoj uverov
na byvanie z komparativneho EU hladiska (stav hypo uverov cca 20% HDP vs cca 50% v EU27;
stav bytov na 1000 obyvatelov v SR 370 vs cca 450 EU priemer atd)

Vyuzitie kapacit v priemyselnej vyrobe (%)
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Preco uvery podnikom nerastu takym tempom ako pred krizou?
2. lebo ponuka

B Retail: vyrazne lepSia platobna disciplina ako pri podnikoch (NPLs zhruba poloviéné a klesajuce u
domacnosti; cca 4,0% vs 7,5% u podnikov)

M Podniky: neisty makro vyhlad, zvlast pre problémové sektory (napr. stavebnictvo); zdielanie rizika
medzi podnikatelom a bankou (viac vlastnych zdrojov od podnikatela ako v minulosti)

Faktory vplyvajuce na zmeny uverovych standardov

Vyvoj zlyhanych uverov (%) na poskytovanie Gverov podnikom — nazor bank
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Otazky do panelu

M Suhlasite s uvedenymi dévodmi, pripadne vidite aj iné, preco uvery domacnostiam rastu v
podstate bez prerusenia, zatial o uvery podnikom sa znizuju

W Dokedy bude toto oddlZovanie (deleveraging) podnikov pokradovat™?

W Dokedy bude rast retailové uverovanie takym tempom ako doteraz?

| VUB BANKA 20
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Co nartiga menovu transmisiu?

m Zaciatky ECB boli pomerne jednoduché — menova politika sa opierala len o jediny
nastroj — kratkodobé urokové sadzby

® Pohyb kratkodobych oficialnych sadzieb v obdobi od 2003 do 2007 vyvolal rovnaky pohyb koncovych
sadzieb na uveroch v pomere jedna k jednej

Urokové sadzby nefinanénych podnikov, %
; WEurozéna vsak nie je optimalnou
menovou uniou, ¢o sa prejavilo

6 heterogénnym dopadom menovej
Italy? : politiky po roku 2008 napried
jednotlivymi ekonomikami
4
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3
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ECB base rate, % |
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ECB sice znizila svoje sadzby...

== Jednodriové refinancné operacie === Hlavné refinancné operacie
35 === Jednodriové sterilizaéné operacie — EONIA
3
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...a vydala sa aj na nekonvenc¢nu cestu

M Opatrenia na podporu likvidity (3Y LTRO)
W Program nakupu vladnych dlhopisov SMP vymenila za
novy program OTM

e e R S =
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...Cim znizila cenu penazi na trhu...

Sadzby na penaznom trhu

w1 M Euribor
3 m— 3M Euribor
25 m——12M Euribor

refi sadzba
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..no uverom u nas vsak do velkej miery diriguje riziko podnikatelov
ako aj buduceho ekonomického vyvoja

Graf: Urokové sadzby nefinanénych podnikov
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Develeraging v Europe sa este zd’'aleka neskoncil, sme niekde v
polovici cca 10-ro€ného procesu...

Vyvoj pomeru uverov k vkladom (Cas v rokoch od zacCiatku finanénej krizy)
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Je cena uverov rozhodujuca?

® Cena uverov je druhorada, na prvom mieste je opatrnost
® Tak na strane bank ako aj podnikov

® Meni sa model, z predchadzajuceho, uverového boomu, kde riziko brala na seba
do velkej miery banka prechadzame na zdielanie rizika medzi podnikatefom a
bankou. Podnikatel musi do projektu vlozit’ aj vlastné zdroje!
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Ako rozprudit’ uverovanie?

Forward
guidance?

Statnou regulaciou?
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Preco ekonomiku nenastartovali nizke urokové sadzby?

W Tedria: Nizke sadzby by mali zvysit dopyt po uveroch, nakolko podniky a
spotrebitelia su ochotni skor si poziCiavat ako sporit

B Sucdasna realita; Uverovanie sa spomaluje pretoze:

» Hoci dopyt po uveroch méze rast, banky sprisiuju uverové podmienky z dévodu obav o
stav suvah podnikov mm=p investicia v rizikovych Casoch nemusia priniest oCakavané
vynosy

» Pokles oficialnych sadzieb sa adekvatne neprenasa na pokles sadzieb na uveroch

SUM UP: Klesajuce urokové sadzby by mali zvySovat’ dopyt po uveroch, no
nemaju vyrazny vplyv na ponuku
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Mo6ze poméct’ schéma ,,Lending for funding® po vzore BoE?

¥ Nizke sadby su podmienené uverovanim

® Na rozdiel od ,, QE" tento sp6sob uvolhovania menovej politiky je priamo
spojeny s uverovanim

> rastuce riziko poCas recesie vSak pdsobi proti véli bank vyuzit vyhodu lacnych penazi

» rastuce naklady financovania bank cez zvysné kanaly mézu negovat’ klesajuce naklady z
ECB

SUM UP: Podmieneny pokles sadzieb motivuje banky uverovat’, no nabada
ich k vy§siemu riziku. ,,Konzervativne“, bezpe¢né banky vidina

ziskov za riziko nemusi presvedg it
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Aku ulohu moézu zohrat’ podporné institucie?

B Premostit tento naruseny uverovy kanal

Podniky

Naruseny uverovy kanal
menovej transmisie
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Co je ulohou podpornych institucii...?

B Svojou Cinnostou cielene prispievat k poskytovaniu uverov, €o so sebou nesie
proticyklicky vyvoj, podporu rastu a zamestnanosti

® Podporovat politické ciele, ktoré vedu k zvySeniu ekonomického rastu

M Suplovat ponuku uverov vtedy a tam, kde prirodzeny trhovy mechanizmus
neposkytuje prilezitosti pre podporu investicii

W Poskytnuté uvery mézu mat v ekonomike pozitivny multiplikacny efekt

...mOzeme sa na ne spolfahnut’?
m Kde konci riziko, ktoré prirodzeny trhovy mechanizmus odmietol?
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Aku ulohu v restarte transmisného mechanizmu mézu zohrat’ podporné institucie?

m Uloha EIB vSeobecne. Preo sa ECB spolieha na fiu?
® Ma EBRD eSte miesto v krajinach Eurozony?
W Ako efektivne vyuzit SZRB Ci Eximbanku u nas?

W Podfla EK je miesto SZRB pri start-upoch, podnikoch s nizkym kapitalom.
Suhlasime?
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Za Vasu pozornost’ a aktivitu Vam d'akuju:

Elena Kohutikova, VUB, a.s.

Miroslav Strokendl|, UniCredit Bank Slovakia a.s.

Peter Sevcovic, Slovenska zaruéna a rozvojovéa banka, a.s.
Miron Zelina, Privatbanka, a.s.

Marian Kur&ik, Zeleziarne Podbrezova a.s.
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