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Riaditel Agentury pre riadenie dlhu a likvidity

Rok 2017 bol z pohladu Agentury pre riadenie dlhu a likvidity
velmi Uspesny a v mnohych oblastiach riadenia dlhu na Slovensku

dokonca prelomovy.

Slovensko sa vo februari, vdaka Uspesnej migracii Centralneho
depozitdra cennych papierov do platformy TARGET2-Securities,
zaradilo ku krajinam eurozény so Standardnou infrastruktirou pre
vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi. Vyrovnanie na principe
DvP (dodanie vodi platbe) prinieslo dlho ocakdvany impulz pre

zlepsenie likvidity slovenskych statnych dlhopisov.

Rok 2017 bol pre Slovensko vyznamny aj v oblasti vydavania
dlhopisov. Jarna emisia dlhopisu so splatnostou 20 rokov
otestovala zaujem investorov o slovensky kredit a pootvorila
dvere k dalSiemu vyraznému milniku — jesennej emisii dlhopisu
so splatnostou 30 rokov. Tato emisia dlhopisu s najdlh3ou
splatnostou v histérii Slovenska potvrdila vyborné postavenie

krajiny na finan¢nom trhu.

Obe transakcie profitovali z priaznivych podmienok na finan¢nom
trhu. Bez konsolida¢ného usilia vlady, dobrych makroekonomickych
vysledkov krajiny a zrozumitelného a transparentného riadenia

dlhu by vsak tieto transakcie neboli Uspesné.

V roku 2018, v ktorom ARDAL oslavi 15 rokov cinnosti, bude
hlavnou vyzvou Sstart platformy MTS Slovakia pre obchodovanie

so slovenskymi Statnymi dlhopismi.

Zaverom mi dovolte podakovat vietkym obchodnym partnerom
za vybornu spolupracu a investorom za prejavent doveru

v priebehu celého roka 2017.
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Kl'acové informacie — prehlad

V roku 2017 Ministerstvo financii SR ziskalo finan¢né zdroje
v hodnote 6,1 mld. EUR (syndikovanym predajom Statnych
dlhopisov, aukciami statnych dlhopisov a tvermi). Vdaka lepsiemu
vyvoju Statneho deficitu v priebehu minulého roka bolo mozné
celkovu potrebu financovania zmensit na 91,0 % planu uvedeného

v zdkone o Statnom rozpocte na rok 2017.

Pocas roka ARDAL uskutocnila 9 aukcii 19 statnych dlhopisov
a dve aukcie $tatnych pokladni¢nych poukazok (SPP). Pri celkovom
dopyte 14,9 mld. EUR boli predané Stitne cenné papiere
prostrednictvom aukcii v suhrnnej menovitej hodnote
6,9 mld. EUR (vratane SPP splatnych v novembri 2017). V priebehu
minulého roka ARDAL prostrednictvom syndikdtu otvorila dve
nové linie dlhopisov. Prvy dlhopis so splatnostou 20 rokov bol
otvoreny najar, ked'pri celkovom dopyte 3,0 mld. EUR boli predané
dlhopisy v menovitej hodnote 2,0 mld. EUR. Pocas jesene 2017
ARDAL otvorila dlhopis so splatnostou 30 rokov. Tento historicky
najdlhsi dlhopis pritiahol celkovy investorsky dopyt 2,7 mld. EUR,

pricom boli predané dlhopisy v menovitej hodnote 1,0 mid. EUR.

sadzieb, ktoré boli vysledkom pritomnosti Eurdpskej centralnej banky
(ECB) na sekundarnom trhu v ramci kvantitativneho uvolfiovania
(program Public Sector Purchase Programme - PSPP). Priaznivy
vyvoj urokovych sadzieb a aktivna sprava portfélia sa prejavili
aj v poklese priemernej vazenej urokovej sadzby zavazkov Statu
z Urovne 2,58 % p. a. v roku 2016 na uroven 2,31 % p. a. na konci
roka 2017.

Priemerna vazena doba do splatnosti portfélia statneho dlhu
vzrastla v roku 2017 na historicky najvacsiu droven 8,5 roka
a priemernd vazena duracia na Uroven 7,4 roka. Riadenie Statneho
dihu bolo v sulade s platnou stratégiou Statneho dlhu a rizikové
parametre Statneho dlhu dosiahli historicky najmensie Urovne

v porovnani so stanovenymi kritériami v Stratégii riadenia dlhu.

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

Bratislava, januar 2018
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Makroekonomicky vyvoj

Ekonomika Slovenska v roku 2017 zvysila vykon o 3,4 %. Hlavnym
zdrojom vykonu bola spotreba domacnosti, ktora reagovala
na pozitivny vyvoj na trhu prace a po styroch rokoch predbehla
dynamikou vyvoj disponibilného dochodku. Spotreba tak dosiahla
najvyssi rast od krizy. Export rastol pomalsie oproti fundamentom
v zahrani¢nom dopyte, ¢o je dosledkom viacerych docasnych
faktorov, napr. konciaci sa Zivotny cyklus niektorych modelov dut

vyrabanych na Slovensku a priprava automobiliek na novu vyrobu.

Investicie sa vratili k pozitivnym Ccislam po vyraznej korekcii
v roku 2016 zapriCinenej pomalSim nabehom cerpania
eurofondov v novom programovacom obdobi. K zrychleniu tvorby
investicii doslo v druhej polovici roka, najma vdaka stavbe nového
zédvodu automobilky Jaguar Land Rover pri Nitre. Vladna spotreba

ekonomiku timila, ked'v redlnom vyjadreni klesala.

Zamestnanost réastla 0 2,2 % a medziro¢ne pribudlo v ekonomike
takmer 51 tisic pracovnych miest. Tie vznikali vo vsetkych
sektoroch domacej ekonomiky. Miera volnych pracovnych
miest (podfa UPSVaR ) prekonala novy historicky rekord a predznamenéva
pokracujuci pozitivny vyvoj na trhu prace v dalSom obdobi.
Takmer kazdé Stvrté pracovné miesto bolo obsadené pracovnikmi

zo zahranicia.

Graf ¢.1: Verejny dlh na HDP

10 Slovensko Eurozéna
Ceska republika Polsko
8 ——— Madarsko
6
4
2
0
-2
< < 2 2
o <% 3005005005005005?0050 2502 J?o 75 0750 Jjo 250250z >

10rad préce, sociadlnych veci a rodiny
Zdroj strany: Institut financénej politiky / Ministerstvo financii SR

Priemernda nominalna mzda v minulom roku podla odhadu
MF SR narastla o 4,6 %. Navrat inflacie vSak stlacil rast miezd
v redlnom vyjadreni mierne nad hranicu 3 %. NajrychlejsSie rastli
mzdy v priemysle, kde bol pozorovany aj najvacsi nedostatok pracovnej
sily. Mzda opét rastla mierne rychlejsie ako produktivita prace

a jednotkové ndklady prace sa tak zvysili uz stvrty rok po sebe.

Tento vyvoj vsak scasti predstavuje zmensenie vankusa
vytvoreného pred rokom 2014, ked' vyvoj miezd za produktivitou
vyrazne zaostdval. Aj napriek dynamickému rastu jednotkovych
nakladov prace v poslednom obdobi patri ich Uroven stdle medzi

najnizsie v EU.

Rok 2017 priniesol obnovenie rastu cien, ked celkova inflacia
dosiahla 1,3 %. V ekonomike doslo k obnoveniu vazby medzi
cenami a mzdami, ¢o viedlo k zrychleniu rastu cien sluzieb.
Vyznamny narast zaznamenali ceny potravin. Silnejlci kurz eura
a klesajuca cena ropy tlmili zvySovanie cien obchodovatelnych
tovarov a proti rastu cenovej hladiny poOsobilo zniZenie cien
energii regulacnym Gradom v januari 2017.
Graf ¢.2: Rocnd zmena infldcie
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Platobna bilancia skoncila v roku 2017 v deficite -1,8 % HDP.
Hlavnym dévodom bolo zniZzenie obchodnej bilancie, pod ¢o sa
podpisal slabsi vykon exportu a silnejsi vykon importu suvisiaci
s ozivenim investicii a rastom spotreby. Kladné saldo
bilancie sluzieb sa zvysSilo a mierne sa zlepsili aj zaporné salda
bilancie priméarnych aj sekundéarnych vynosov. Strukttra bilancie

nenaznacuje rizikd makroekonomickych nerovnovah.

Spréva o ¢innosti za rok 2017/3



@RDAL

Riadenie dlhu

Vyvoj urokovych sadzieb dlhopisov krajin eurozény na kapitalovom
trhu bol v roku 2017 ovplyvneny najma realizovanym kvantitativnym
uvolfiovanim zo strany ECB a meniacimi sa o¢akdvaniami o tom,
kedy zacne ECB svoj program postupne zmierfiovat (znizovat

mesacné nakupy aktiv, tzv. tapering).

Vlynosy krajin eurozény oscilovali pocas roka priblizne okolo hodnot
zo zaCiatku roka. Desatrotny nemecky dlhopis sa pohyboval
okolo hranice 0,4 % a slovensky 10 ro¢ny dlhopis okolo hranice
0,7 %. Vynosy 10 rocnych dlhopisov vsetkych krajin eurozény

zotrvali pocas celého roka v kladnych hodnotach.

Graf ¢. 3: Vynos 10 rocnych stdtnych dlhopisov
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V priebehu roka 2017 bol uskutocneny predaj 19 tranzi Statnych
cennych papierov konkurenénymi aukciami a dva predaje dlhopisov

prostrednictvom syndikatu vybranych primarnych dealerov.

Pri celkovom dopyte (vratane syndikatu, bez SPP) 13,2 mid. EUR
boli v roku 2017 akceptované ponuky na kupu statnych cennych
papierov v celkovej menovitej hodnote 6,1 mld. EUR (vratane
syndikatu, bez SPP).
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Tabulka ¢.1: Prehlad vysledkov predajnych aukcii a syndikdtov statnych

cennych papierov v roku 2017

Akceptované
ponuky (mil.
EUR)

Datum aukcie Typ aukcie

SD 223 (SLOVGB 3 % 11/15/24, ISIN SK4120008871)
16.1.2017 americka 1125
18.9.2017 americkd 88,6
8D 227 (SLOVGB 3 % 01/16/29, ISIN SK4120009762)
16.1.2017 americkd 150,

20.2.2017 americkd 2388

$D 228 (SLOVGB 1 % 01/21/27, ISIN SK4120010430)

20.3.2017 americkd 214,7
15.5.2017 americkd 182
16.10.2017 americkd 117

3D 229 (SLOVGB 1 % 01/21/31, ISIN SK4120011420)
18.4.2017 americka 137,5

15.5.2017 americkd 144,8
$D 230 (SLOVGB 0 11/13/23, ISIN SK4120011636)

20.3.2017 americka 103,1
16.10.2017 americkd 104

SD 231 (SLOVGB 0 % 05/22/26, ISIN SK4120012220)

16.1.2017 americkd 297,7
20.2.2017 americkd 167,3
18.4.2017 americkd 184,5
19.6.2017 americkd 160,1
20.11.2017 americkd 130,9

SD 232 (SLOVGB 1 % 03/09/37, ISIN SK4120012691)

14.1.2016 syndikat 2000,0
19.6.2017 americkd 201,8
18.9.2017 americkd 2223
20.11.2017 americkd 106,5

$D 233 (SLOVGB 2 10/17/47, ISIN Sk4120013400)

10.10.2017 syndikat 1000,0
SPP 15 (SLOVTB 0 11/27/17, ISIN SK6120000154)

9.1.2017 holandska 500,0

15.2.2017 holandska 300,0

Vrdtene vysledkov nekonkurencnej Casti aukcie.

Bid / Cover
Ratio

2,6
2,7

48

2,7

24

2,4

vynos (% p.a.)

Priemerny

0,407

0,439

1,207

1,36

1,178
1,035

0,78

0,176

0,887
1,004
0,906
0,706

0,557

1,991
1,729
1,692

1,633

2,027

-0,24

-0,25
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Predaj SPP sa realizoval prostrednictvom dvoch aukcii zaciatkom
roka a pri celkovom dopyte 1,75 mld. EUR sa predali SPP v celkovej
menovitej hodnote 800 mil. EUR.

Dosiahnuté vynosy pri aukciach dlhopisov sa pohybovali od 0,18 %
pri 6 rocnom dlhopise po 1,69 % pri 19,5 ro¢nom dlhopise.
Vynosy prisyndikovanom predaji 20 a 30 rocného dlhopisu dosiahli
1,99 % resp. 2,03 %. Vazena priemerna Urokovd sadzba

emitovanych dlhopisov (aukcie a syndikat) dosiahla 1,53 %.

Pri predaji SPP boli dosiahnuté v oboch aukcidch zéporné sadzby
-0,25 % resp. -0,24 %.

Graf ¢. 4: Splatené a vydané dlhopisy
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Graf ¢. 5: Splatnost dlhopisov k 31.12.2017

m Splatny dlh podla rokov
(vratane Statnej pokladnice)

3
2
0 1.

2, % 2., %05 <0, 20, <0, <
V502, @ 20,0, 09@ 90\%0\,-, 00, 0,0 Og

mld. EUR

Graf ¢. 6: Predaj statnych dlhopisov v jednotlivych rokoch
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Rating

Slovenska republika ma vysoky rating pre kratkodobé a dlhodobé
zavazky so stabilnym vyhladom hodnotenia Uverovej spolahlivosti
krajiny, ktory je prezentovany vsetkymi hlavnymi ratingovymi
agentdrami.

Vysoké investicie podporuju silné vyhliadky hospodarskeho ras-
tu na nadchadzajuce roky. Slovensko ma hodnotenie v Skale A
a vyssie poslednych 14 rokov. V hodnoteni trvalo udrzatelného
rozvoja patri Slovensku 29. miesto zo sledovanych 65 krajin sveta.
(zdroj: RobecoSAM, november 2017)

“Rating Slovenska odrdZa pevné vyhliadky krajiny na hospoddrsky
rast, postupne sa zlepsuje fiskdlna pozicia a nizky zahranicny
dlh. Hodnotenia vsak zostdvaju obmedzené miernym HDP
na obyvatela v porovnani s eurdpskymi krajinami. Hoci
ocakdvame silnu hospoddrsku vykonnost v strednodobom horizonte,
verime, Ze existuju Strukturdlne vyzvy - vrdtane demografickych
trendov, ktoré budu dlhodobo zdtazou pre Slovensko, ak nebudu
v budcnosti rieSené a vyriesené. “

(zdroj: Standard & Poor’s, 28. jula 2017)

Tabulka ¢.2: Rating Slovenskej republiky

Rating Slovenskej republiky k januaru 2018

Standard&Poor's A+ stabilny vyhlad
Moody's A2 pozitivny vyhlad
FITCH A+ stabilny vyhlad

DBRS A stabilny vyhlad

Spréava o ¢innosti za rok 2017/5
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Riadenie likvidity
a vyvoj na finan¢énom trhu

ARDAL je zodpovedna za operativne riadenie likvidity u¢tu Statnej
pokladnice v systéme Target2 na dennej baze. Periazné toky na
tomto Ucte odrazaju vsetky toky Statneho rozpoctu, toky spojené
s riadenim dlhu a rizika, ako aj toky klientov Statnej pokladnice.
ARDAL realizuje vSetky transakcie v mene a na ucet Ministerstva

financii Slovenskej republiky.

V priebehu roka 2017 zostali klucové urokové sadzby ECB
nezmenené. V dobsledku menovej politiky ECB zostal eurdpsky
bankovy sektor v obrovskom prebytku likvidity. Z tohto dévodu
bol apetit komerénych bank po kratkodobych vkladoch velmi
obmedzeny a ARDAL bola nitend ponechat ¢ast prebytku likvidity

na Ucte Statnej pokladnice v Target2.

Graf ¢. 7: Klucové sadzby ECB and trhové trokové sadzby
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ARDAL pocas roka 2017 uzatvorila 1 921 transakcii na penaznom
trhu vratane obchodov so Statnou pokladnicou. Vicsina obchodov
sa uskutocnila s primarnymi dilermi, ktori su v suvislosti s riadenim
likvidity preferovanymi zmluvnymi stranami. Ku koncu roka 2017
dosiahla priemerna splatnost portfélia vkladov na periaznom
trhu 3 mesiace. Zakon o fiskalnej zodpovednosti bol vyznamnym
faktorom, ktory obmedzil ARDAL pri umiestnovani prebytku

likvidity cez koniec roka.

Mesacny objem nakupov aktiv ECB v ramci programu PSPP bol
od janudra na urovni 80 miliard EUR. Tempo nakupov kleslo
od aprila na 60 milidrd EUR a tento objem zostal nezmeneny az
do konca roka 2017. Podobne sa spomalila miera nakupu slovenskych
statnych dlhopisov v programe PSPP.

Graf ¢. 8: Kvantitativny program ECB a mesacné ndkupy slovenskych
Statnych dlhopisov
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Dal$im aspektom programu PSPP je, 7e silny dopyt ECB vyrazne
deformuje vynosy Statnych dlhopisov. Obzvlast zretelné je to
v pripade Slovenska, kde ECB vlastni priblizne 30% emitovanych

dlhopisovy, ¢o je najvyssia Uroven medzi krajinami eurozony.

¢. 9: Podiel nakupenych dlhopisov ECB v ramci PSPP na stdtnom dlhu
krajiny k 30.9.2017
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Riadenie rizik

ARDAL riadi rizikd v sulade so schvalenou Stratégiou riadenia
statneho dlhu pre roky 2015 — 2018. Stratégia v principoch
nadvdzuje na predchddzajucu stratégiu a mierne modifikuje

kvantitativne primarne ciele riadenia rizika.

Pre refinanéné riziko je strategickym zdmerom udrziavanie
hodnoty financnych zavazkov statu splatnych kumulativne za
prvy/piaty rok blizko trovne 20 % / 55 % z celkovych finan¢nych

zavazkov.

Pre Grokové riziko je strategickym zamerom udrzZiavanie hodnoty
finanénych zévazkov $tatu splatnych kumulativne za prvy/piaty rok

blizko Urovne 25 % / 55 % z celkovych finan¢nych zavazkov statu.

Graf ¢. 10: Rizikové ukazovatele dlhu v prvom roku
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Graf ¢. 11: : Rizikové ukazovatele kumulovaného dlhu pre 5 rokov
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Priemernd vazend doba do splatnosti portfélia Statneho dlhu
dosiahla v zavere roka 2017 hodnotu 8,5 roka a priemernd vazend

duracia 7,4 roka.

Uvedené hodnoty su porovnatelné s hodnotami portfélia dlhu

jadrovych krajin eurozény a portféliom EFSF.

Graf ¢. 12: Vyvoj priemernej splatnosti a durdcie
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Graf ¢. 13: Portfdlio statneho dlhu podla meny bez zabezpecovacich operdcii
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Plan na rok 2018

Celkova planovana potreba krytia Statneho dlhu a deficitu Statneho
rozpoCtu bude v roku 2018 v hodnote 4,5 mld. EUR (Statne
dlhopisy, SPP a vladne Gvery). Vyplyva zo §tatneho rozpoctu na rok
2018 a je v sulade so zakonom o statnom dlhu a zarukach.

V roku 2018 planuje ARDAL podla podmienok na trhu otvorit
1 alebo 2 nové linie dlhopisov prostrednictvom syndikovaného
predaja alebo aukcie. S ohladom na fungovanie financnych trhov
a na dopyt budu v pripade vhodnych podmienok otvorené:

e nova linia v celkovej hodnote 3,0 mld. EUR na jar 2018,
so splatnostou podla podmienok na trhu (10-12 rokov);

® nova linia v celkovej hodnote 1,5 - 3,0 mld. EUR na jesen 2018,
so splatnostou podla podmienok na trhu (kratSia aZ stredna

splatnost).

Celkovd  hodnotu predanych dlhopisov  prostrednictvom
syndikovaného predaja predpokladad ARDAL v hodnote maximalne

2,0 mld. EUR bez ohladu na pocet transakcii.

Dalsie linie dlhopisov mdzu byt otvorené podla potrieb riadenia

dlhu a poZiadaviek investorov.

Aj v roku 2018 ARDAL planuje uskutocnovat predajné aukcie
dlhopisov raz mesacne, obvykle treti pondelok v mesiaci. Podla
potrieb riadenia likvidity, krytia dlhu a poziadaviek investorov
bude mozné uskutocnit v jednom aukénom dni aukciu viacerych
dlhopisov. Standardne sa predpoklada, podobne ako v roku 2017,
predaj 1 az 3 dlhopisov v jeden aukény den. Vsetky aukcie su
z dovodu flexibility v harmonograme uvedené , na rozhodnutie”. Pri
rozhodovani o vybere konkrétnych dlhopisov sa bude zohladnovat
najma komunikacia s Primarnymi dilermi (PD). Realizécia aukcii
v mesiacoch jul, august a december nie je planovana, ale aukcie
sa mézu uskutocénit na zaklade poZiadavky PD a po dohode medzi
ARDAL a PD.

Organizovanie nekonkurenénej Casti aukcie sa bude konat v den
nasledujuci po konkurencnej ¢asti aukcie, pricom vysporiadanie oboch
Casti (konkurencnej aj nekonkurencnej) pripadne na rovnaky
termin.  Diom  vysporiadania  obchodov  vyplyvajucich
z konkurencnej casti aukcie bude D+2 a dfiom vysporiadania

obchodov vyplyvajucich z nekonkurencnej ¢asti aukcie bude D+1.

V sulade s ,Pravidlami“ a ,,Prdvami a povinnostami” ma pravo
zUCastnit sa nekonkurenénej Casti aukcie PD, ktorého ponuky
boli akceptované v konkurencnej casti aukcie. ARDAL sa moze
v zavislosti od podmienok na trhu a podla potrieb riadenia dlhu
rozhodnut neuskutoénit nekonkurenénd cast aukcie alebo ju
realizovat v iny deri ako je nasledujuci deri po konani konkurenénej

Casti aukcie.

Tabulka ¢.3: Prehlad pldnovanych aukcii statnych dlhopisov v roku 2018

Datum

Mesiac Datum aukcie i .
vysporiadania

Ponukany dlhopis

1 15.1.2018 17.1.2018 228,232

2 19.2.2018 21.2.2018 na rozhodnutie
3 19.3.2018 21.3.2018 na rozhodnutie
4 16.4.2018 18.4.2018 na rozhodnutie
5 21.5.2018 23.5.2018 na rozhodnutie
6 18.6.2018 20.6.2018 na rozhodnutie
7 16.7.2018 18.7.2018 na rozhodnutie
8 20.8.2018 22.8.2018 na rozhodnutie
9 17.9.2018 19.9.2018 na rozhodnutie
10 15.10.2018 17.10.2018 na rozhodnutie
11 19.11.2018 21.11.2018 na rozhodnutie
12 17.12.2018 19.12.2018 na rozhodnutie

Tabulka ¢.4: Prehlad otvorenych (nedopredanych) linii dlhopisov
k dispozicii pre aukcie k 31.01.2018

Datum splatnosti N Z?stéva
(% p.a.) (mil. EUR)
SK4120009762 16.1.2029 3,625 355,2
SK4120010430 21.1.2027 1,375 174,1
SK4120011420 21.1.2031 1,625 1224,7
SK4120011636 13.11.2023 0,000 255,8
SK4120012220 22.5.2026 0,625 50,0
SK4120012691 9.3.2037 1,875 469,4
SK4120013400 17.10.2047 2,000 4.000,0

Emisie Statnych pokladni¢nych poukazok v roku
2018

V roku 2018 planuje ARDAL vydat do vlastného portfélia nova
emisiu SPP (SPP 16) v celkovej hodnote 1,5 mld. EUR. Emisia bude
pravdepodobne predavana formou konkurencénej aukcie (2 — 4

aukcie).
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Vyhlad na rok 2018

Podla aktualnej progndzy Eurdpskej komisie by malo Slovensko
aj v roku 2018 patrit k najrychlejsie rasticim ekonomikam
v ramci eurozdény (odhadovany rast HDP 3,8 %), ¢o dava dobré
predpoklady na dalSie zmensovanie Strukturalneho deficitu
Statnehorozpoctu. Deficit Statneho rozpoctu by malklesndt pod 1%
a celkovy hruby verejny dlh by mal na konci roka 2018 dosiahnut
49,9 % HDP. Slovensko by na mape zadlzenosti v rdmci eurozény

malo zotrvat v skupine najmenej zadlzenych krajin.

Rok 2018 a nasledujice roky v najblizSej buducnosti budu
poslednych desat rokov, najmé z dbvodu klesajucich deficitov
Statneho rozpoctu a mensich planovanych splatok existujuceho
dlhu. Slovensko bude pritomné na kapitalovom trhu aj v tomto
roku a ponukne investorom Siroku Skdlu Statnych dlhopisov so
splatnostou od 1 roka aZz po takmer 30 rokov. V roku 2018 sa
ARDAL zameria najmé na strednodobé splatnosti. Z pohladu
Slovenska vyznamnym faktorom, ktory bude v roku 2018
ovplyviiovat vynosy slovenskych dlhopisov bude spomalenie -

pozastavenie kvantitativneho uvolfiovania zo strany ECB.

Priemerna splatnost slovenskych dlhopisov je na Urovni 9 rokov,
¢o zodpoveda priemeru clenskych krajin OECD. Rizikové parametre
statneho dlhu su po dlhoro¢nom Usili na historicky najlepsich
hodnotach. V minulom roku sa ARDAL snazila minimalizovat
vydavky Statneho rozpoctu pri ocakdvanych zmenenych trhovych

podmienkach boli v budicnosti ¢o najmensie.

V roku 2018 oslavi Agentura 15. vyrocie zaloZenia. Na zozname
dlhodobych strategickych uloh ma ARDAL délezity bod - zlepsSenie
likvidity Statnych cennych papierov na sekundarnom trhu. ARDAL
planuje spustit elektronickd obchodnu platformu pre sekundéarny
trh statnych cennych papierov — MTS Slovakia. ARDAL vnima
priestor na zlepsenie komunikacie s investormi najma v zahranici
a planuje aj dalSie skvalitnenie a rozsirenie poskytovanych

informadcii o $tatnom dlhu pre odbornu verejnost.

Primarni dileri
Barclays Bank plc
Citibank Europe plc
Ceskoslovenska obchodna banka, a.s., (KBC Group)
Deutsche Bank AG
HSBC France
Natixis
Slovenska sporitelfa, a.s., (Erste Group Bank)
Société Générale
Tatra banka, a.s., (RZB Group)

VsSeobecna Uverova banka, a.s., (Intesa Sanpaolo Group)

Fotografia: Budova Stdtnej Pokladnice a ARDAL, Radlinského ulica
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Kontakty Uzitocné linky

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity . www.ardal.sk (Agentura pre riadenie dlhu a likvidity)
Radlinského 32 . www.finance.gov.sk (Ministerstvo financii Slovenskej republiky)
813 19 Bratislava o www.statistics.sk (Statisticky drad Slovenskej republiky)
Slovenska republika . www.nbs.sk (Narodna banka Slovenska)
Tel: + 421 2 57262 503 o www.ecb.europa.eu (Eurépska centralna banka)
Fax: +4212 57262 525 o www.pokladnica.sk (Statna pokladnica)

+421 2 52450 381 o www.cdcp.sk (Centrélny depozitar)
Internetova stranka: www.ardal.sk . www.bsse.sk (Burza cennych papierov v Bratislave)
Bloomberg / Reuters kéd: DLMA . www.ec.europa.eu/eurostat (Eurostat)

D www.europa.eu/efc/esdm (ESDM)

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, so sidlom na Radlinského ulici 32 v Bratislave, ICO: 30 792 053 (dalej len ,ARDAL“) vykondva v mene
Ministerstva financii Slovenskej republiky spravu $tatneho dlhu v zmysle a v stlade so zékonom ¢&. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a 0 zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov. ARDAL sa pri vykone spravy Statneho dlhu riadi schvélenou stratégiou riadenia
statneho dlhu pre dané obdobie.

Pre vyluéenie pochybnosti uvadzame, Ze vsetky udaje obsiahnuté v tomto dokumente maju vylu¢ne informativny charakter a nemézu byt
pouzité na pravne Ucely. PredloZené informacie nemaju odporucaci charakter na akékolvek investovanie alebo predaj statnych cennych
papierov.

ARDAL nezodpovedd za akékolvek Skody, straty, zavazky alebo ndaklady vzniknuté v dosledku investicnych rozhodnuti vychadzajucich
z poskytnutych udajov v zmysle tohto dokumentu.
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