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Ulohou ARDAL bolo v roku 2025 zabezpecit pokrytie splatného dihu
a deficitu Statneho rozpoctu. Prebiehajica konsoliddcia verejnych
financii na Slovensku pomdhala zlepSovat trhové podmienky na
financovanie dlhu. ARDAL ozndmila emisny pldn v hodnote 12
miliagrd EUR, ktory sa jej v priebehu roka podarilo napinit. V roku
2025 vydala ARDAL nové emisie Stdatnych dlhopisov v hodnote 12,2
miliardy EUR pri celkovom dopyte 29 miliard EUR a prijala dva
uvery od medzindrodnych institucii v celkovej hodnote 390 milionov
EUR. ARDAL pocas roka uskutocnila 9 pravidelnych a 1 mimoriadnu
aukciu dlhopisov, pricom celkovy dopyt v aukcidch dosiahol 16
miliard EUR a priemerny ukazovatel ,bid-to-cover” bol 2,4.
Prostrednictvom tychto aukcii sa predali dlhopisy v hodnote 6,7
miliardy EUR. Viyrazny dopyt v pravidelnych aukcidch zaznamenala
ARDAL v janudri - 2,1 miliardy EUR a v septembri - 2,2 miliardy EUR,
ale najvdcsi dopyt sa dosiahol v juni - 3 miliardy EUR, kedy sa
konala okrem pravidelnej aukcie aj mimoriadna aukcia
holandského typu. Najvacsi dopyt pre Specificku liniu dlhopisov v
pravidelnej aukcii dosiahol Stdtny dlhopis so zostdvajucou
splatnostou 9,4 roka v mesiaci september v hodnote 1 miliardy EUR.
Pocas roka 2025 sa nekonali aukcie pokladnic¢nych poukdZok.
Okrem  aukcii  Slovensko vydalo prostrednictvom  dvoch
syndikovanych transakcii aj nové 12 a 15 rocné benchmarkové
emisie v celkovej hodnote 5 miliard EUR.

V roku 2025 ARDAL v spoluprdci s piatimi slovenskymi bankami
zacala novu éru programu vyddvania stdtnych dlhopisov pre
obyvatelstvo. V marci predala dve emisie so splatnostami 2 a 4 roky
v kumulativnej hodnote 0,5 miliardy EUR.

Priemerny vynos emitovanych dlhopisov sa v roku 2025 udrZal na
takmer rovnakej trovni ako v roku 2024 a dosiahol 3,49 % p. a.
(3,47 % p. a. v roku 2024), pri priemernej splatnosti 10,9 roka.
Priemerné ndklady celého dlhopisového portfélia sa mierne zvysili
na 2,48 % p. a. Pri zohladneni zdrojov zo Stdtnej pokladnice, tiverov
a inych zdvdzkov dosiahli celkové priemerné ndklady dlhu na konci
roka 2025 hodnotu 2,15 % p. a. Slovensko udrZalo svoju priemernt
splatnost dlhopisov a sledované rizikové ukazovatele na rovnakej,
alebo na lepsej urovni ako bol priemer OECD a clenskych stdtov
eurozoény. Priemernd splatnost portfélia dlhopisov na konci 2025
bola na cielenej urovni 8,5 roka.

Ocakdva sa, Ze hruby dlh voci HDP vzrastie ku koncu 2025 na
priblizne 61,5 % HDP z minulorocnych 59,7 % HDP. Odhad Cistého
dlhu voci HDP na konci 2025 je na pribliznej urovni 53,6 % HDP.
Pocas celého roka 2025 ARDAL efektivne spravovala dostatocnt
likviditnu rezervu Stdtu v pdsme 5 - 7 % HDP.

Graf 1: Stdtne dlhopisy predané v aukcidch v roku 2025
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RIADENIE RIZIK

V roku 2025 bolo dlhové portfdlio Slovenskej republiky riadené s
dérazom na optimalizdciu rizik a zachovanie financnej stability v
sulade so schvdlenou Stratégiou riadenia stdtneho dlhu
(Stratégia). ARDAL priebezne monitoruje a vyhodnocuje kltucové
rizikové ukazovatele, najmd refinanéné riziko, urokové a
cudzomenové riziko dosahovanych hodnét Stdatneho dlhu. K 31.
decembru 2025 zostali tieto rizikd vyrazne pod limitmi
stanovenymi v Stratégii. Na 1-rocnom horizonte dosahovali
refinancné aj urokové riziko uroven 6,0 % z celkového dlhu, co je
vyrazne pod hranicou 15,0 %, zatial ¢o na 5-rocnom horizonte to
predstavovalo 33,7 %, teda komfortne pod limitom 45,0 %.
Rovnaké hodnoty oboch rizik odrdZaju aktudlnu strukturu dlhového
portfdlia, ktoré v sucasnosti neobsahuje dlhopisy s pohyblivou
urokovou sadzbou a je preto tvorené prevazne ndstrojmi s fixnou
urokovou sadzbou. Takéto nastavenie poskytuje vysoku mieru
ochrany voci kratkodobym aj strednodobym vykyvom urokovych
sadzieb. Cudzomenové riziko zostalo zanedbatelné, pricom

nezabezpecend otvorend pozicia dosahovala hodnotu blizko nule.
Dosiahnuté urovne rizikovych ukazovatelov boli plne v sulade s
cielmi stanovenymi v Stratégii. Hodnoty splfiali formdline limity a
zdroven zodpovedali strategickému zémeru udrZiavat rizika blizko,
no bezpecne pod stanovenymi cielovymi urovriami. Tento pristup
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odrdZa obozretné a disciplinované riadenie rizik v prostredi
zvysenej neistoty a meniacej sa menovej politiky. Priemernd
splatnost portfdlia sa ku koncu roka 2025 mierne zvysila na 8,4
roka v porovnani s hodnotou 8,1 roka ku koncu roka 2024, ¢o
suviselo s pokracujucimi emisiami dlhopisov na dlhsom konci
vynosovej krivky. Priemernd durdcia zostala nezmenend na urovni
6,8 roka, co poukazuje na celkovo stabilnu urokovu citlivost
portfolia.

Graf 2: Vyvoj priemernej splatnosti a durdcie
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HARMONOGRAM EMISIi A AUKCIi STATNYCH
CENNYCH PAPIEROV NA ROK 2025

Celkovd pldnovand emisia nového Statneho dlhu v roku 2026 sa
predpokladd v hodnote 10,0 miliard EUR. Tato hodnota je v sulade
so Statnym rozpoctom na rok 2026 a so zdkonom o statnom dlhu
a zdrukdch. V roku 2026 pldnuje ARDAL podla podmienok na trhu
otvorit 2 linie Standardnych  dlhopisov  prostrednictvom
syndikovaného predaja a 2 linie dlhopisov pre obcanov:

® novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 5 miligrd EUR
s fixnym kuponom a so splatnostou 12 aZ 20 rokov (predpokladany
predaj v 1. polovici roka 2026);

® novd linia dlhopisu v celkovej konecnej hodnote 5 miliard EUR
s fixnym kupénom a so splatnostou 10 rokov (predpokladany predaj
v 2. polovici rok2026);

e 2 linie dlhopisov pre obc¢anov so splatnostami do 5 rokov.

Aukcie statnych dlhopisov v roku 2026

19.1.2026 20.4.2026 20.7.2026 19.10.2026
16.2.2026 18.5.2026 17.8.2026 16.11.2026
16.3.2026 15.6.2026 21.9.2026 21.12.2026

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

Tabulka 1: Zavizky z istin cennych papierov a uverov k 31.12.2025

EUR (mil.)

Priemerny vazeny ndklad

Emitované dlhopisy 75,133 2.48 % p. a.
Emitované SPP 0 0.00% p. a.
Prijaté Gvery 3,926 1.88%p. a.
Spolu 79,059 2.45% p. a.

Tabulka 2: Otvorené linie dlhopisov k 31.12.2025

Datum Datum Kupon Zostéva vydat

ENIE] splatnosti (% p. a.) (mil. EUR)
SK4000024683  07.02.2024 07.02.2028 3,000 1303,3
SK4000027397  04.06.2025 04.06.2029 2,500 2183,0
SK4000026241  06.11.2024 06.11.2031 3,000 656,8
SK4000023230  08.06.2023  08.06.2033 3,625 759,6
SK4000018958  21.04.2021 21.04.2036 0,375 693,4
SK4000028304  04.11.2025 04.11.2037 3,625 3000,0
SK4000026845  27.02.2025 27.02.2040 3,750 2000,0
SK4000022547  23.02.2023  23.02.2043 4,000 2963,9
SK4120013400 17.10.2017 17.10.2047 2,000 855,6
SK4000019857  13.10.2021  13.10.2051 1,000 21916
SK4120014184  12.06.2018 12.06.2068 2,250 4324,7
Spolu 20931,9

VYHLAD NA ROK 2026

Napriek viacerym vyzvam z minulosti ostdvaju rizikové parametre
dlhového portfdlia Slovenska na velmi dobrej urovni. Krajina sa
méZe pochvdlit priaznivym profilom splatnosti dlhopisov,
priemernou splatnostou dlhu zhodnou so Standardmi krajin OECD
a dostatocnou likviditnou rezervou, ¢o by malo napomoct pri
zvlddani potencidlnych trhovych rizik. Slovensko je pevne
zakotvené v Struktirach EU, ¢lenom NATO a vidda pokracuje v
udrZani svojej pro-eurdpskej orientdcie.

Celkové financné potreby sa na rok 2026 predpokladaju na urovni
10 miligrd EUR. Su tvorené schvdlenym deficitom Stdtneho
rozpoctu v hodnote 5,1 miliagrd EUR a splatnym dlhom v hodnote
4,9 miliard EUR. V roku 2026 su splatné celkovo 4 dlhopisy
v nomindlnych hodnotdch od 0,27 miliardy EUR (ekvivalent
v eurdch, dlhopis je vydany v ndrskych korundch) aZ po dlhopis
v hodnote 1,5 miliardy EUR. Splatny je aj historicky posledny
dlhopis, ktory bol emitovany p6vodne v slovenskych korundch pred
vstupom do eurozony. Okrem dlhopisov sa v ramci dlhu spldacaju aj
vlddne uvery od medzindrodnych institucii v hodnote 350 milionov
EUR.

Graf 3: Verejny dlh na HDP
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ARDAL pldnuje tieto potreby pokryt svojou Standardnou emisnou
cinnostou. Priblizne polovica tejto sumy sa ziska prostrednictvom
aukcii. Aukcie budu realizované treti pondelok v mesiaci, okrem jula,
augusta a decembra. V kaZdej aukcii budu investorom ponuknuté 4
dlhopisy z aktudlneho portfélia. Druhu polovicu potrieb ARDAL ziska
prostrednictvom syndikovanych predajov, z ktorych jeden bude
realizovany v prvej a druhy v druhej polovici roka. KaZdy z tychto
predajov sa predpokladd v nomindinej hodnote 2,0 — 2,5 miliardy
EUR. Okrem tychto predajov prostrednictvom primarnych dilerov sa
predpoklada aj predaj dvoch emisii pre obyvatelstvo
a pravdepodobny je aj predaj dlhopisu v Svajciarskych frankoch.
Tieto dlhopisy budu v nomindlne mensom objeme. Okrem zdrojov
z emisnej Cinnosti méZe ARDAL prijat uvery od medzindrodnych
institucii (vratane uverov na obranu z programu SAFE). Takéto uvery
budu prijaté vyhradne v situdcii, ak ich podmienky budu rovnaké
alebo lepsie, ako podmienky z vydania dlhopisov.

ARDAL sa vo svojej Cinnosti vZdy bude riadit aktudlnou situdciou na
trhu a v pripade potreby ziska potrebné prostriedky inou
kombindciou instrumentov.

Graf 4: Splatnost cennych papierov a dverov
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Agentura pre riadenie dlhu a likvidity; Debt and Liquidity Management Agency; KaradZicova 2, TWIN CITY A; 811 09 Bratislava, Slovak Republic
Tel: + 421 2 57262 503; Fax: + 421 2 57262 525; Webpage: www.ardal.sk ; Bloomberg: DLMA

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, so sidlom na KaradZicovej ulici 2 v Bratislave, ICO: 30 792 053 (dalej len ,ARDAL“) vykondva v mene
Ministerstva financii Slovenskej republiky sprdvu statneho dihu v zmysle a v stlade so zékonom ¢. 291/2002 Z.z. o Stdtnej pokladnici a o zmene a
doplineni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov. ARDAL sa pri vykone sprdvy statneho dlhu riadi schvdlenou stratégiou riadenia
Statneho dlhu pre dané obdobie. Pre vylicenie pochybnosti uvddzame, Ze vsetky udaje obsiahnuté v tomto dokumente maju vylucne
informativny charakter a nemézu byt pouZité na pravne ucely. PredloZené informdcie nemaju odporucaci charakter na akékolvek investovanie

alebo predaj Stdtnych cennych papierov. ARDAL nezodpovedd za akékolvek skody, straty, zdvéizky alebo ndklady vzniknuté v désledku

investicnych rozhodnuti vychddzajicich z poskytnutych udajov v zmysle tohto dokumentu.


http://www.ardal.sk/

