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KLUCOVE INFORMACIE

Rok 2023 bol pre ARDAL ndrocny. Pokracujuca vojna na Ukrajine,
dotdcie suvisiace s energetickou krizou, oslabené rozpoctové prijmy
v désledku infldcie, ako aj kombindcia uradnickej viady a
predcasnych volieb v septembri, ovplyvnili ¢innost ARDAL v roku
2023. Vzhladom na neistotu tykajucu sa rozpoctového deficitu
musela ARDAL upravit pévodne oznameny pldn emisii z 8 miliard
EUR na konecnu sumu 10,4 miliardy EUR. Ocakdva sa, Ze sa pomer
hrubého dlhu k HDP znizZi z 57,8 % v roku 2022 na priblizne 56,8 %
ku koncu roka 2023.Cisty dlh k HDP by sa mal pohybovat okolo 50 %
HDP. Pocas roka 2023 ARDAL udrZiavala obozretnu likvidnu rezervu
medzi 7 — 10 % HDP. ARDAL uskutocnila 9 aukcii s ponukou
viacerych emisii Statnych dlhopisov, pri ktorych celkovy dopyt
dosiahol 9 miliard EUR a priemerny pomer dopytu k ponuke bol 1,8.
V tychto aukcidach agentura predala dlhopisy v hodnote 4,9 miliardy
EUR. Agentura zdroven zaznamenala najvyssi dopyt v historii
pravidelnych aukcii — v septembri 2023, ked dopyt dosiahol
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1,3 miliary EUR. Vzhladom na priaznivd likvidnu poziciu a ndrast
bilancie Stdtnej pokladnice neboli uskutoc¢nené Ziadne aukcie
Stdtnych pokladni¢nych poukdZok (SPP). Okrem pravidelnych aukcif
Slovensko otvorilo nové 10, 12 a 20-roc¢né dlhopisy prostrednictvom
dvoch syndikovanych transakcii v celkovej hodnote 5,5 miliardy
EUR, pricom celkovy dopyt dosiahol 18 miliard EUR. Priemerné
vynosy novych emisii dlhopisov v roku 2023 vzrdstli na 3,74 % p. a.
(z 2,43 % p. a. v predchddzajucom roku), s priemernou splatnostou
11,7 roka. Napriek vyraznému ndrastu vynosov sa priemerné
ndklady na existujuce dlhopisy udrZali na drovni 1,98 % p. a.
Celkové priemerné ndklady, vrdtane Stdtnej pokladnice a dalsich
zdvdzkov, dosiahli 1,85 % p. a. Slovensko si zachovalo priemernt
splatnost a ostatné rizikové ukazovatele na urovni priemeru OECD a
eurozony alebo niZsie. Priemernd splatnost dosiahla 8,4 roka.

Tabulka 1: Vysledky aukcii statnych dlhopisov podla splatnosti v roku 2023

Akceptovany dopyt
(mil. EUR)

Celkovy dopyt
(mil. EUR)

Maj 2025 483 300
Jun 2027 1330 977
Oktober 2032 2139 1435
Jun 2033 947 608
Februar 2035 1671 909
April 2036 718 396
Oktéber 2047 163 137
Oktober 2051 220 180

RIADENIE RIZiK

Stratégia riadenia statneho dlhu spolu s metodikou a definiciami
dohodnutymi v Podvybore EFC pre trhy so Stdatnymi dlhopismi EU
zohravaju klucovu dlohu v riadeni rizik dlhového portfdlia v ramci
ARDAL. Na zdklade tychto zdsad ARDAL monitoruje ukazovatele
rizika, ako su napriklad priemernd splatnost a durdcia Stdtneho
dlhového portfdlia, ako aj refinancné a refixacné rizika. VaZzend
priemernd splatnost stdtneho dlhového portfdlia dosiahla ku
koncu roka 2023 hodnotu 8,4 roka, pricom durdcia predstavovala
7,2 roka. Uvedené hodnoty su v sulade s charakteristikami dlhu
krajin eurozony. Pokial ide o refinancné riziko, hodnoty dosiahli
19,0 % a 43,4 % z celkovych zdvézkov, ¢im sa udrZali v rdmci
stanovenych limitov — do 20 % pre zdvdzky splatné do jedného roka
a do 55 % pre zavizky splatné do piatich rokov. Rovnako sa
podarilo splnit aj ciel pre refixacné riziko, ktory predpokladd
udrZiavanie hodnét blizko 25 % a 55 % celkovych zdvézkov v
casovom horizonte jedného a piatich rokov. Tento sulad bol
dosiahnuty preto, Ze aktudlne dlhové portfélio Slovenska
pozostdva takmer vylucne z ndstrojov s pevnou urokovou sadzbou.
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HARMONOGRAM EMISIi A AUKCIi STATNYCH CENNYCH PAPIEROV NA ROK 2024

Celkovd planovand emisia nového stdtneho dlhu v roku 2024 sa

predpokladd v hodnote 10,0 mid. EUR. Tdato hodnota je v sulade so

Statnym rozpoctom na rok 2024 a so zdkonom o Statnom dlhu a

zdrukdch. V roku 2024 pldnuje ARDAL podla podmienok na trhu

otvorit 2 alebo 3 linie dlhopisov prostrednictvom syndikovaného

predaja a / alebo aukcie:

* novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 3 mid. EUR s
fixnym alebo pohyblivym kuponom so splatnostou 4 aZ 7 rokov;

* novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 5 mid. EUR s
fixnym kuponom a so splatnostou 10 rokov;

* novd linia dlhopisu podla podmienok na trhu.

Celkovd  hodnota  predanych  dlhopisov  prostrednictvom

syndikovaného predaja sa predpokladd v hodnote 4,5 aZ 5,5 mid.

EUR bez ohladu na pocet transakecii.

Tabulka 2: Zavizky z istin cennych papierov a uverov k 31.12.2023

Zavazky EUR (mil.) Priemerny vaZeny naklad

Emitované dlhopisy 60 286 1,98% p. a.
Emitované SPP 0 0,00% p. a.
Prijaté uvery 4024 1,54% p. a.
Spolu 64310 1,95% p. a.

Tabulka 3: Otvorené linie dlhopisov k 31.12.2023

Datum Datum Kupon Zostava vydat

vydania splatnosti (% p.a.) ( mil. EUR)
SK4000017380  17.6.2020  17.6.2027 0,125 524,2
SK4000021986  19.10.2022 19.10.2032 4,000 407,2
SK4000018958  21.4.2021  21.4.2036 0,375 1520,9
SK4120013400 17.10.2017 17.10.2047 2,000 1727,7
SK4000019857  13.10.2021 13.10.2051 1,000 3414,5
SK4120014184  12.6.2018  12.6.2068 2,250 4324,7
SK4000022539  23.2.2023  23.2.2035 3,750 2091,0
SK4000022547  23.2.2023  23.2.2043 4,000 3500,0
SK4000023230 8.6.2023 8.6.2033 3,625 2392,0

Total Amount 11,919.2

Aukcie statnych dlhopisov v roku 2024

15.1.2024 15.4.2024 *15.7.2024 21.10.2024
19.2.2024 20.5.2024 *19.8.2024 18.11.2024
18.3.2024 17.6.2024 16.9.2024 *16.12.2024

* V mesiacoch jul, august a december nie je aukcia pldnovand, ale v pripade potreby sa méZe uskutocnit.

VYHLAD NA ROK 2024

S novou vlddou, ktord je pri moci od oktobra 2023, sa neocakdvaju
Ziadne zmeny v celkovom geopolitickom smerovani Slovenska.
Krajina zostdva pevne ukotvend v Strukturach Eurdpskej tunie a novd
vldda je odhodland pokracovat vo svojej proeurdpskej orientdcii.
Planované Strukturdlne zmeny a dbéveryhodny pldn fiskdlnej
konsoliddcie by mohli prispiet k udrZzatelnému hospoddrskemu rastu
Slovenska. V najblizsom obdobi sa uskutocnia prezidentské volby na
jar, po ktorych budu v juni nasledovat volby do Eurdpskeho
parlamentu.

Po desiatich rokoch fungovania zdkona o rozpoctovej
zodpovednosti, zndmeho aj ako dlhovd brzda, pokracuje politicka
diskusia o jeho vylepseni. Zdkon bol pévodne navrhnuty pre stabilné
obdobia, no nepredvidatelnd povaha réznych kriz odhalila jeho
slabé stranky. Prechod od ukazovatela hrubého dlhu k ¢istému dlhu
by mohol priniest vdcsiu flexibilitu a zaviest Standardny pristup k
riadeniu verejného dlhu.

Napriek réznym vyzvam, ako boli energetickd kriza, désledky
pandémie COVID-19, vojna a vysokad infldcia, zostdvaju rizikové
parametre slovenského dlhového portfdlia vo vybornom stave.
Slovensko sa méZe pochvdlit plynulejsim a realizovatelnym profilom
splatnosti dlhu, priemernou splatnostou dlhu na drovni krajin OECD
a dostatocnou likviditnou poziciou, ktoré spolu sliZia ako ochrana
pred potencidlnymi deformdciami na financnych trhoch.

Hoci vyssie vynosy rychlo obnovili normdline trhové podmienky, v
strednodobom aZ dlhodobom horizonte bude potrebné nahradit
vplyv kvantitativneho sprisfiovania Eurdpskej centrdlnej banky (ECB
QT) investormi s redInymi finanénymi zdrojmi. Tento posun si bude
vyZadovat rozsirenie existujucej investorskej zakladne a udrZiavanie
pravidelnej pritomnosti na trhoch aj mimo eurozony. Pre ARDAL to
znamend viac stretnuti s investormi (roadshows) a priamejsiu
komunikdciu o opatreniach fiskdlnej konsoliddcie na Slovensku.
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Tabulka 4: Splatnost cennych papierov a tiverov
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Agentura pre riadenie dihu a likvidity
Radlinského 32
813 19 Bratislava
Slovenska republika

Tel: +4212 57262 503

Fax: +4212 57262 525
www.ardal.sk

Bloomberg / Refinitiv: DLMA

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, so sidlom na Radlinského ulici 32 v
Bratislave, 1CO: 30792053 (dalej len ,ARDAL”) vykondva v mene
Ministerstva financii Slovenskej republiky sprdvu stdatneho dlhu v zmysle a v
sulade so zdkonom ¢&.291/20027.z.0 Stdtnej pokladnici a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov. ARDAL sa pri vykone
spravy statneho dlhu riadi schvdlenou stratégiou riadenia statneho dlhu pre
dané obdobie. Pre vylucenie pochybnosti uvddzame, Ze vsetky udaje
obsiahnuté v tomto dokumente maju vylucne informativny charakter a
neméZu byt pouZité na prdvne Uucely. PredloZené informdcie nemaju
odporucaci charakter na akékolvek investovanie alebo predaj Stdatnych
cennych papierov. ARDAL nezodpovedad za akékolvek Skody, straty, zavizky
alebo ndklady vzniknuté v désledku investicnych rozhodnuti vychddzajicich
z poskytnutych ddajov v zmysle tohto dokumentu.


http://www.ardal.sk/

