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Aj v roku 2024 musela ARDAL cCelit niekolkym vyzvam. Velkou
nezndmou bola konecnd hodnota deficitu Statneho rozpoctu a
zhorsend predvidatelnost hotovostnych tokov Stdtnej pokladnice. Z
dévodu meskajucej konsoliddcie verejnych financii sa Slovensku v
marci zhorsili trhové podmienky na financovanie dihu. V désledku
toho sa slovenské dlhopisy na chvilu stali najlacnejsimi v eurozéne.
V reakcii na tieto okolnosti ARDAL revidovala smerom nahor
vopred ozndmeny emisny plan z 10 miliérd EUR na konecnych 13,4
miliardy EUR. Tento novy rekord celkovych emisii v jednom roku
bol, nastastie, sprevadzany aj absolitnym rekordnym dopytom v
hodnote 31 milidrd EUR.

ARDAL pocas roka uskutocnila 9 pravidelnych a 1 mimoriadnu
aukciu dlhopisov, pricom celkovy dopyt v aukciach dosiahol 16
miliard EUR a priemerny ukazovatel ,bid-to-cover” bol 2,4.
Prostrednictvom tychto aukcii ARDAL predala dlhopisy v hodnote
6,4 miliardy EUR. V janudri ARDAL zaznamenala najvdcsi dopyt v
pravidelnej aukcii v hodnote takmer 2,3 miliardy EUR, zdroven aj
najvdcsi dopyt pre Specificku liniu dlhopisov v pravidelnej aukcii v
hodnote 1,7 miliardy EUR, pre dlhopis s 27 rocnou zostdvajiucou
splatnostou.

Vdaka komfortnej likviditnej pozicii $tdtu a rastucej bilancii Statnej
pokladnice sa pocas roka 2024 nekonali aukcie pokladnicnych
poukdZok.

Okrem pravidelnych aukcii Slovensko vydalo prostrednictvom
dvoch syndikovanych transakcii aj nové 7 a 10 rocné
benchmarkové emisie v celkovej hodnote 5 miliard EUR. Tretia
syndikovand transakcia znamenala déleZity ndvrat Slovenska na
Svajciarsky dlhopisovy trh. Slovensko v mdji 2024 vydalo
prostrednictvom dudlnej tranZe dve nové linie dlhopisov v celkovej
hodnote 635 miliénov CHF, so 4 a 10 rocnymi splatnostami.

Priemerny vynos emitovanych dlhopisov v roku 2024 klesol na 3,47
% p. a. (z 3,74 % p. a. v roku 2023), pri priemernej splatnosti 9,4
roka. Priemerné ndklady celého dlhopisového portfdlia sa mierne
zvysili na 2,32 % p. a. Pri zohladneni zdrojov zo Stdtnej pokladnice a
inych zdvdzkov dosiahli celkové priemerné ndklady dihu na konci
roka 2024 hodnotu 2,06 % p. a.

Slovensko udrZalo svoju priemernu splatnost dlhopisov a sledované
rizikové ukazovatele na rovnakej, alebo na lepsej urovni ako bol
priemer OECD a clenskych Stdtov eurozény. Priemernd splatnost
portfdlia dlhopisov na konci 2024 bola na cielenej tirovni 8,4 roka.
Ocakdva sa, Ze hruby dlh voci HDP vzrastie ku koncu 2024 na
priblizne 59,0 % HDP z minuloro¢nych 56,1 % HDP. Odhad cistého
dlhu vocéi HDP na konci 2024 je na pribliznej drovni 52,0 % HDP.
Pocas celého roka 2024 ARDAL efektivne spravovala dostatocnu
likviditnu rezervu Statu v pdsme 7 - 10 % HDP.

Graf 1: Stdtne dlhopisy predané v aukcidch v roku 2024
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Portfdlio statneho dlhu bolo aj v roku 2024 riadené s cielom
zabezpecit financnd stabilitu krajiny pri minimalizdcii rizik. V
porovnani s predchddzajiucim rokom sa Ciastocne vplyvom politiky
Eurdpskej centrdlnej banky (ECB) i celkovym vyvojom na
financnych trhoch, rizikové ukazovatele mierne zmenili. ARDAL
priebeZne monitoruje a analyzuje priemernu splatnost a durdciu
dlhového portfdlia a rizika refinancovania a refixdcie existujucich
zavézkov. Priemernd splatnost dlhového portfdlia sa v roku 2024
stabilizovala na 8,1 roka, v porovnani s 8,4 roka v roku 2023. Len
mierny pokles sa dosiahol vdaka novym emisiam Stdtnych
dlhopisov s priemernou splatnostou 9,3 roka. Hodnota durdcie
portfdlia dosiahla 6,9 roka, oproti 7,2 roka v roku 2023. Na zmenu
durdcie pésobil hlavne ndrast vynosov statnych dlhopisov, a tym sa
zniZila sucasnd hodnota buddcich hotovostnych tokov. Rizikd
refinancovania a refixdcie sa zniZili na 17,3 % z celkovych zdvézkov
splatnych v priebehu jedného roka a na 40,1 % splatnych zdvézkov
v priebehu piatich rokov. Rovnakd hodnota oboch ukazovatelov
odzrkadluje zloZenie portfdlia, ktoré pozostdva prevaine z

ndstrojov s fixnou urokovou sadzbou.

Graf 2: Vyvoj priemernej splatnosti a durdcie
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Agentura Standard&Poor's

Stupen A+ stabilny vyhlad

Oktober 2024

Datum potvrdenia

Aktualny rating Slovenskej republiky
Moody's
A3 stabilny vyhlad
December 2024

FITCH DBRS Morningstar
A- stabilny vyhlad

December 2024

A negativny vyhlad
August 2024



HARMONOGRAM EMISIi A AUKCIi STATNYCH
CENNYCH PAPIEROV NA ROK 2025

Celkovd pldnovand emisia nového stdtneho dlhu v roku 2025 sa
predpokladd v hodnote 12,0 mld. EUR. Tdto hodnota je v sulade so
statnym rozpoctom na rok 2025 a so zdkonom o Statnom dilhu a
zdrukdch. V roku 2025 pldnuje ARDAL otvorit 3 linie Standardnych
dlhopisov prostrednictvom syndikovaného predaja a / alebo aukcie
a 2 linie dlhopisov pre obcanov:

® novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 3 mld. EUR
s fixnym kupdénom so splatnostou 4 roky;

® novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 5 mld. EUR
s fixnym kupénom a so splatnostoul2 rokov;

® novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 5 mld. EUR
s fixnym kupénom a so splatnostou 15 alebo viac rokov;

e 2 linie dlhopisov pre obcanov so splatnostami do 5 rokov,
otvorené v prvom polroku 2025.

Aukcie statnych dlhopisov v roku 2025

20.1.2025 22.4.2025* 21.7.2025 20.10.2025
17.2.2025 19.5.2025 18.8.2025 18.11.2025*
17.3.2025 16.6.2025 16.9.2025* 15.12.2025

*Posun aukcie na utorok a vysporiadania na Stvrtok z dévodu Statnych sviatkov.
V mesiacoch jul, august a december nie je aukcia pldnovand, ale v pripade potreby sa mézZe uskutocnit.

Tabulka 1: Zdvdzky z istin cennych papierov a tverov k 31.12.2024

Zavazky EUR (mil.) Priemerny vazeny ndaklad

Emitované dlhopisy 68 932 2,32%p. a.
Emitované SPP 0 0,00% p. a.
Prijaté uvery 4090 1,56% p. a.
Spolu 73022 2,28%p. a.

Tabulka 2: Otvorené linie dlhopisov k 31.12.2024

Datum Datum Kupén Zostava vydat

ELIE] splatnosti (% p. a.) (mil. EUR)
SK4000024683 7.2.2024 7.2.2028 3,000 1959,2
SK4000026241 6.11.2024 6.11.2031 3,000 1000,0
SK4000023230 8.6.2023 8.6.2033 3,625 1646,6
SK4000023230 6.3.2024 6.3.2034 3,750 808,1
SK4000022539 23.2.2023 23.2.2035 3,750 1463,6
SK4000018958 21.4.2021 21.4.2036 0,375 998,2
SK4000022547 23.2.2023 23.2.2043 4,000 3500,0
SK4120013400 17.10.2017  17.10.2047 2,000 1494,1
SK4000019857 13.10.2021  13.10.2051 1,000 2418,1
SK4120014184 12.6.2018 12.6.2068 2,250 4324,7

VYHLAD NA ROK 2025

Napriek vyzvam, ako su pandémia COVID-19, vojna, vysokd infldcia
a energetickd kriza, zostdvaju rizikové parametre dlhového portfdlia
Slovenska na velmi dobrej urovni. Krajina sa mdéZe pochvdlit
priaznivym profilom splatnosti dlhopisov, priemernou splatnostou
dlhu zhodnou so standardmi krajin OECD a dostatocnou likviditnou
rezervou, ¢o by malo napomoct pri zviddani potencidlnych trhovych
rizik.

Slovensko je pevne zakotvené v §truktirach EU a aj novd vidda
pokracuje v udrZani svojej pro-eurdpskej orientdcie. Slovenskad vidda
Strukturdlne zmeny a komplexny konsolidacny balik méZu vytvorit
napdtie medzi obcanmi a nevyhnutne prildkaju pozornost opozicie.
Na rok 2025 nie su pldnované Ziadne pravidelné volby.

Po desatroci existencie zdkona o fiskdlnej zodpovednosti, zndmeho
aj ako dlhovd brzda, prebieha politickd debata o jeho zlepseni.

Graf 3: Verejny dlh na HDP
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Zdkon bol pbévodne navrhnuty do stabilného obdobia, ale
nepredvidatelny charakter réznych kriz odhalil jeho slabosti.
Prechod od hrubého dlhu k cistému dlhu by mohol znova zaviest
flexibilitu a Standardizovany pristup v riadeni Statneho dlhu. V
sucasnosti je ucinnost dlhovej brzdy pozastavend a sucasnd vidda
md vynimku do 21. novembra 2025. Ak bude Stdtny rozpocet
predloZeny do NR SR po tomto ddtume, vldda bude tie musiet
poZiadat NR SR o vyslovenie dévery, pretoZe hruby dlh presahuje
najvyssiu uroveri dlhovej brzdy.

Hoci vyssie vynosy slovenskych dlhopisov su stdle dostatocne
atraktivne pre investorov, v strednodobom aZ dlhodobom horizonte
bude potrebné nahradit vypadok dopytu Eurdpskej centrdlnej banky
z dévodu sprisriovania monetdrnej politiky. Tato novd skutocnost
bude vyZadovat rozsirovanie investorskej zdkladne o novych
investorov a pritomnost ARDAL aj mimo trhu eurozény. Pre ARDAL
to bude znamenat viac ,roadshows” a intenzivnejsSiu a priamu
komunikdciu s koncovymi investormi o  prebiehajlcich
konsolidacnych usiliach na Slovensku.

Graf 4: Splatnost cennych papierov a tverov
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Agentura pre riadenie dihu a likvidity
Debt and Liquidity Management Agency
Radlinského 32
813 19 Bratislava
Slovak Republic
Tel: +4212 57262 503
Fax: +4212 57262525
Webpage: www.ardal.sk
Bloomberg: DLMA
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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 sprdvu statneho dlhu v zmysle a v sulade so zdkonom ¢.
291/2002 Z.z. o Stdtnej pokladnici a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni
neskorsich predpisov. ARDAL sa pri vykone sprdvy Stdtneho dlhu riadi schvdlenou
stratégiou riadenia stdtneho dlhu pre dané obdobie. Pre vylicenie pochybnosti
uvddzame, Ze vsetky udaje obsiahnuté v tomto dokumente maju vylucne
informativny charakter a neméZu byt pouZité na prdvne ucely. PredloZené
informdcie nemaju odporucaci charakter na akékolvek investovanie alebo predaj
Statnych cennych papierov. ARDAL nezodpovedd za akékolvek Skody, straty,
zavdzky alebo ndklady vzniknuté v désledku investicnych rozhodnuti vychddzajucich
z poskytnutych udajov v zmysle tohto dokumentu.


http://www.ardal.sk/

