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Este v roku 2021 sme
so dokdzali poZiciavat
za 1% a v najnovsej
emisii sme radovo sko-
Cilina 4%.
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AKO SA FINANCUJE SLOVENSKO
NA FINANCNOM TRHU ?

V Slovenskej republike sa kvéli pandémii
Covid-19 a naslednému prudkému rastu cien
energii vyrazne zvySoval deficit Statneho roz-
poctu, ktory sa nasledne kumulovane ukazal aj
v raste Statneho dlhu. V pripade, Ze $tat ma
vacsie vydavky ako prijmy tak si na to musi po-
Zicat, a to sa realizuje prostrednictvom predaja
statnych cennych papierov (Statne dlhopisy,
Statne pokladni¢né poukdzky) alebo ziskanim
Uverov. NajcastejSie vSak Stat ziskava financie
na kapitalovom trhu prostrednictvom emisie
statnych cennych papierov. Tie na Slovensku
emituje  Ministerstvo Financii pod zasti-
tou Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (dalej
iba ARDAL). V aktualne neistej ekonomickej
situdcii a pri raste Urokovych sadzieb sa zadlZo-
vanie Statom predrazuje. V nasledujdcom ¢lan-
ku sa detailnejSie pozrieme na aktudlny priebeh
financovania Slovenskej republiky na dlhopiso-

vom trhu, na zdklade Udajov z ARDAL.
Vyvoj urokov na Statnych dlhopisoch

Prirodzenou reakciou centrdlnych bank
na aktualne vysoku uroven inflacie je zvySova-
nie urokovych sadzieb, ktoré zvysuju cenu pozi-
¢anych penazi v celej ekonomike. KedZe si pozi-
Ciava aj stat, prirodzene to zvysuje aj naklady
statneho rozpoctu na obsluhu tohto dlhu. Slo-
vensko ma aktu-
alne vyemitova-

spektive kupdn statneho dlhopisu. Aktualne su
vSetky slovenské statne dlhopisy emitované
s fixnym kupdénom, ktory je vyplacany rocne
z menovitej hodnoty dlhopisu. Aktudlne sledu-
jeme vysoky skok urokov na Statnych dlhopi-
soch, ktoré sa pomerne rychlo dostali z 0,375%
na 4% pri najnovsich emisiach. Prudky ndrast
urokov pri novych emisiach sp6sobuje, ze Uro-
kové splatky dlhu sa predrazuju. Splatky Stat-
nych dlhopisov, ktoré boli emitované v rokoch
2020/21 predstavuju 65,84 miliénov EUR rocne
pri objeme emisie 20,5 miliardy EUR. Pri naj-
novsich emisidch v rokoch 2022/23 sa roc¢na
splatka zvysila takmer trojndsobne na 190 mili-
énov rocne, ale objem emisie bol Styrikrat men-
Si na drovni 4,87 miliardy EUR. Ked'teda porov-
name rast Urokov aj s objemom emisie,
v obdobi 2022/23 zaplatime na drokoch az dva-
nastkrat viac ako v obdobi rokov 2020/21. Stét-
ny rozpocet tak bude musiet v nasledujucich
rokoch ziskat dodatoéné prijmy k aktualnym
roénym nakladom na splatky urokov dlhopisov
v objeme 1,2 miliardy EUR rocne. Rastuci trend
urokovych sadzieb sledujeme aj na sekundar-
nom trhu so $tatnymi dlhopismi kde sa sloven-
sky 10-ro¢ny benchmark aktudlne obchoduje
s kupénom 3,68%.

Viyvoj trokov statnych dlhopisov
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Revoluény krok pre
investicie do Stdtnych
dlhopisov podhniklo
Chorvdtsko, ktoré po-
nuklo Stdtne dlhopisy

pre svojich obcanov.

Poslednd emisia bola
dostatocne diverzifiko-
vand z geografického
aj z hladiska typu in-
vestora.

Emisia Statnych dlhopisov 15.2.2023

NajaktualnejSie ministerstvo financii Slo-
venskej Republiky emitovalo prostrednictvom
agentury ARDAL dva Statne dlhopisy: 12-ro¢ny
v hodnote 2 milidrd EUR s kupénom 3,75% roc-
ne a 20-roény v hodnote 1,5 miliardy EUR
s kupénom 4% rocne. Celkovy objem emisie tak
3,5 EUR.
a nasledny predaj prebehol v pozitivhom du-

predstavoval miliardy Emisia
chu, nakolko o zaujem o slovenské statne dlho-
pisy bol vysoky. Celkovy dopyt investorov, vra-
tane veducich manazérov emisie, predstavoval
spolu 12,2 miliardy EUR, ¢o v kone¢nom do-
sledku pomohlo vyrazne zniZit koneénu rizikovu
prirdzku. Ratingova agentura Standard&Poor’s
ohodnotila kredibilitu slovenskych dlhopisov
znamkou A+ s negativnym buduicim vyhladom.
Napriek negativnemu vyhladu je stale vysoky
zaujem o slovenské dlhopisy, ¢o nam potvrdila
aj poslednd emisia. Posledna emisia bola dosta-
tocne diverzifikovand z geografického, ale aj
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K ndkupu slovenskych statnych dlhopisov
maju pristup zvacsa iba institucionalny investori
a obycajny retail sa do aukcii nezapdja. Retailo-
vi investori dostavaju pristup k investovaniu do
statnych dlhopisov az nasledne na sekundar-
nom trhu, pripadne do bankovych produktov,
ktoré do nich investuju. Revolu¢ny krok pre
investicie do Statnych dlhopisov zvolilo Chor-
vatsko, ktoré prvykrat emitovalo dlhopisy pria-
mo pre obcanov Statu. Ide o 2 ro¢né dlhopisy
s kupdénom 3,25% rocne. Chorvatska vlada si
chce tymto spbsobom pozi¢at 1 miliardu EUR,
pricom minimalna investicia od jedného inves-
tora je 500 EUR. Chorvatske domacnosti na uc-
toch v bankach drZia priblizne 35 milidrd EUR.
V porovnani s beznym uétom je investicia do
statnych dlhopisov ovela vynosnejsie, kedze
vkladoch
v priemere 0,3%. Rating chorvatskych dlhopisov

bezny ucet ponuka Uurok na

je podla agentury S&P na zndmke BBB+ so sta-
bilnym vyhladom.

12-rocny dlhopis 20-rocny dlhopis
Geograficky Geogvraficky
Rakusko/Nemecko/ Svajciarsko 24,4% Rakisko/Nemecko/ Svajciarsko 27,7%
Slovensko 14,7% Velka Britania 18,3%
Taliansko 12,2% Norsko/Dansko 11,7%
Nérsko/Dénsko 11,9% Ostatné krajiny juznej Eurépy 11,3%
Franctzsko 9,5%| [Teliansko 10,4%
Velk4 Britania 8,9%| [Francizsko 9,9%
Ostatné krajiny juznej Eurépy 6,5%| |Ostatné krajiny 6,1%
Ostatné krajiny 6,0%| [Benelux 2,4%
Benelux 5,9%| [Slovensko 2,2%
Podla typu investora Podla typu investora
Banky 52,5%| [Sprévcovské spolocnosti 45,8%
Spravcovské spolo¢nosti 33,9%| [Banky 39,8%
Centralne banky 5,5%| |Ostatné 5,5%
Poistovne a penzijne fondy 5,0%| |Centralne banky 5,3%
Ostatné 3,1%| |Poistovne a penzijne fondy 3,6%

z hladiska typu investora. V tranZi 12-roc¢nych
dlhopisov vystupovalo 177 investorov, pricom
vacsinu tvorili banky a spravcovské spoloc¢nosti
z eurdpskych Statov. Podobné rozdelenie sme
videli aj pri 20-ro¢nych dlhopisoch, kde vystu-
povalo 145 investorov.

Vyvoj splatok urokov statnych dlhopisov

Kupdnové sadzby na urovni 4% na slo-
venskych statnych dlhopisoch zvysSilo rocné
splatky o desiatky miliénov EUR. V rokoch niz-
kej drokovej miery si $tat dokazal poziciavat za
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Posledna emisia bola
dostatocne diverzifiko-
vand z geografického
aj z hladiska typu in-
vestora.

Poslednd emisia bola
dostatocne diverzifiko-
vand z geografického
aj z hladiska typu in-
vestora.

nizke sadzby, o drZzalo Urokové splatky na dI-
hopisoch nizko. V horizonte jedného roka mo-
Zzeme sledovat ndrast uUrokovych platieb. Pri
porovnani ro¢nych splatok urokov zo Statnych
dlhopisov mézeme sledovat narast najma
v roku 2024. Keby sme v aktualnej emisii na-
miesto kupdnovej platby 4%, pouZili 1%, splat-
ky Urokov v aktudlnom portféliu v nasledujucich
rokoch o 141 miliénov EUR. Kumulativne by to
medzi rokmi 2023-2037 predstavovalo znizenie
urokovych splatok o 1,7 miliardy EUR.

Zaver

Stat si na financovanie chodu ekonomiky
bude musiet poZi¢iavat nadalej aj za cenu vys-
Sich drokov, nakolko vladne vydavky aktualne
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rastu a deficit statneho rozpoctu sa kazdy rok
prehlbuje. Nestabilita slovenskej vlady sa nako-
niec ukazZe aj v horsom kreditnom ratingu dlho-
pisov, ktory je momentdlne podla S&P na
znamke A s negativnym vyhladom. Horsi rating
sa nakoniec prejavi aj v raste uUrokovej sadzby
statnych dlhopisov, ¢o bude zvySovat splatky
a tym padom aj celkové zadlZenie, ktoré je pod-
[a agentury ARDAL na Urovni 64,75 miliard
EUR , Co predstavuje 59,4% HDP. Prebytkové
Statne rozpolty su nadalej v nedohladne
a kazda dalsia vlada si bude musiet nadalej po-
Zi¢iavat za vysSie uroky. Pri kazdej dalSej pozi-
¢anej miliarde v buducnosti pri sadzbe vyssej
o 3 p.b. Slovensko zaplati na splatke urokov
0 30 miliénov EUR viac. (zl)
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Spotreba plynu v EU

Spotreba plynu v EU

Spotreba zemného plynu v -625

EU klesla v obdobi august
2022 —januar 20230 19,3 %
v porovnani s priemernou
spotrebou plynu za rovnaké
mesiace (august — januar)
medzi rokmi 2017 a 2022.
EU tak prekonala ciel, ktory
si stanovila minuly rok na
zniZenie spotreby o 15 % na
obdobie od augusta 2022
do marca 2023 v porovnani
s priemerom za rovnaké .. @ mar  aw  ma i g ag | s ok nov | dec
OdebIe pFEdChédzajl]CICh ==2022 =Priemer 2017-2022 = Percentile 25-75 = Percentile 10-90

-60,0
575 miarda)
-55,0

-52,5

epejw

-50,0

-47,5

EU sa podarilo zniZit

-45,0

spotrebu o 19 % oproti

<42,9 miliarda)

pldnovanym 15 %.

MACROBOND

FED bude pravdepo-

dobne musiet zvysit

sadzbu na
5,25a75,5%

rozpdtie

piatich po sebe nasledujucich rokov, aby sa vy-
rovnala s poklesom doddvok plynu z Ruska.
Spotrebu o 15 a viac percent znizilo 22 z celkom
27 ¢lenskych krajin. Najviac klesla spotreba vo
Finsku (-57,3 %), Litve (-47,9 %) a Svédsku (-
40,2 %). Naopak medzi piatimi krajinami, ktoré
ciel nedodrzali sa nachadza aj Slovensko s 4,5 %
vy$sou spotrebou. Udaje o spotrebe su
z energetickych udajov zverejnenych Eurosta-
tom zaslanych z narodnych Statistickych uradov
¢lenskych krajin. Avsak podla slovenského mi-
nisterstva hospodarstva sme 15 % ciel splnili.
Odo6vodnuje to chybnymi datami, ktoré sloven-
sky Statisticky Urad zasielal Eurostatu za minulé
obdobia. Ku skresleniu podla ministerstva doslo

tak, ze udaje Eurostatu o priemernej spotrebe v
predoslych piatich rokoch boli podhodnotené.
Ak bola teda realita vysSia, znamena to, Ze v
predoSlych  mesiacoch  spotreba  klesla.
V sucasnosti prebieha proces revizie historic-
kych dat pre roky 2017 — 2021 a komunikdcia s
Eurostatom o korekcii Statistiky.

Pri pohlade na mesacné Udaje od januara 2022
do januara 2023 bola spotreba trvalo pod prie-
merom za roky 2017 — 2022 v prislusnych me-
siacoch tychto rokov okrem marca. Poklesy
v spotrebe boli viditelné skér, ako bol stanove-
ny ciel. Najvacsie poklesy vsak boli zaznamena-
né v druhom polroku roka poc¢nic augustom
2022. (mv)

Ocakavaneé vyssie sadzby FED-u

Americki centralni bankari zvysili drokové sadz-
by o Stvrt percentudlneho bodu, &m zmiernili
svoje kroky po zvySeni o pol bodu v decembri a
Styroch po sebe iducich velkych 75-bodovych
zvySeniach. Tento krok zdvihol zakladnu uroko-
vU sadzbu do rozpatia od 4,5 % do 4,75 %. Po
zvySeni na tlacovej
konferencii predse-
da FED-u Jerome
Powell naznadil, ze
uradnici su pripra-
veni dalej zvySovat
sadzby, aby vyvolali
rozsiahlejSie spoma-
lenie  ekonomiky,
ktoré znizi inflaciu.
Ugastnici vo vseo-
becnosti pozname-
nali, Ze inflacné rizi-
ka ohrozujuce vy-
hliadky inflacie zo-

Meeting Fwdrate 3.5-3.75| 3.75-4

2022-12-14 JREREN
2023-02-01 JRXIA
2023-03-22 X TA
2023-05-03 IRV
2023-06-14 FAR)
2023-07-26 [ERIEY
2023-09-20 SRZY
2023-11-01 PEWLR

2023-12-13 ERIA)

stali kfu€ovym faktorom formujucim vyhliadky
menovej politiky a Ze zachovanie restriktivnej
politiky, kym inflacia nebude jasne na ceste k 2
%, je z hladiska riadenia rizik vhodné. Silné data
z ekonomiky a silny trh prace v USA zvysuju
rizika inflacie. Centralny bankari ¢akaju na uda-

Fed Funds: Predpokladané pravdepodobnosti pohybu hlavnych urokovych sadzieb

4-4.25 |4.25-4.5|4.5-4.75 | 4.75-5

73,0 %

5-5.25 |5.25-5.5 | 5.5-5.75

179% | 0,3
20,1 % 264% | 4,29
,

12 %

~
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Miera  nezamestna-
nosti sa pocitala z
ekonomicky aktivneho
obyvatelstva a po no-
vom z obyvatelstva v

produktivnom veku .

Pocet evidovanych
uchddzacov o zamest-
nanie mierne vzrdstol

0 2,7 tisic.

je, ktoré potvrdia plosnu dezinflaciu, ktoru po-
sledné data nepotvrdili. Predpovede
0 sprisnovani menovej politiky naznacuju, Ze
urokové sadzby by sa mohli dostat do rozpitia

ROCNIK 2023 | CISLO 8

5,25 az 5,5 %, ¢o je o jedno zvySenie na vyse
oproti predpovediam z decembra na Urovni 5,1
%. (mv)

Novy sposob vypoctu pre ukazovatel neza-

mestnanosti

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny zacalo
od janudra tohto roka pouzivat novy spOsob
vypoctu nezamestnanosti. POvodny ukazovatel
miera evidovanej nezamestnanosti (MEN) sa
pocita ako podiel poctu disponibilnych UoZ
(uchadzacov o zamestnanie) na pocet ekono-

micky aktivneho obyvatelstva. Novy ukazovatel

je pocitany ako podiel disponibilnych uchadza-
¢ov o zamestnanie v produktivnom veku na
obyvatelstve v produktivnom veku oznacovany
skratkou PDU. Aktudlne sa tak rata nezamest-
nanost z celej populacie v produktivnom veku,
teda priblizne z 3,7 miliéna ludi, a nie z ekono-
micky aktivneho obyvatelstva, o je zhruba 2,8
miliéna ludi. Vacési menovatel tak viedol
k tomu, Ze novad miera nezamestnanosti je na
nizsich Urovniach. Miera nezamestnanosti pod-
[a MEN v januari klesla na 582 % z 59 %
v predoslom mesiaci, zatial vSak podla nového
ukazovatela PDU nezamestnanost vzrastla na
4,44 % z 4,37 % v predoSlom mesiaci. Pocas
minulého roka oba ukazovatele kopirovali rov-
naku trajektoriu, avsak v januari nastal opacny
vyvoj, ktory bol spdsobeny opaénym vyvojom
menovatelov vstupujucich do vypoctu. Celkovy

pocet evidovanych uchadzacov o zamestnanie
stupol na 181 tisic zo 178 tisic v predoslom me-
siaci. Trh prace sa napriek vplyvom drahych
energii a vysokej inflacie drzi pomerne dobre.
Vsetko nasvedCuje tomu, Ze ekonomika sa vy-
hne recesii a masivny narast nezamestnanosti v
najblizSom obdobi nehrozi.

Nevyhodou novej metodiky je to, Ze zahfha aj
ekonomicky neaktivne obyvatelstvo — ludi, kto-
ri nemozu alebo nechcu pracovat. Ti nie su pri-
li$ relevantni pre trh prace a zaroven tento pri-
stup prehliada nezamestnanych mimo produk-
tivneho veku. Naopak vyhodami novej metodi-
ky je to, Ze presnejSie odraza kazdomesacny
vyvoj po¢tu nezamestnanych a poctu fudi v pro-
duktivnom veku, pretoZe sa vsetky Udaje po-
trebné na jeho vypocet vykazuju na mesacnej
baze. Predosly vypocet sa spoliehal na pocet
ekonomicky aktivneho obyvatelstva odhadnuty
z vyberového zistovania pracovnej sily, ktory
vsak nemusi platit vo vSetkych regidnoch. Nova
metodika zarovernt umoZiiuje véasné monitoro-
vanie nezamestnanosti aj pre mensie geografic-
ké celky vratane okresov, miest a obci. (mv)
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Oblasti vyrobného
sektora a dominantny
sektor sluZieb sa vrati-
li k rastu, ale sektor
sluzieb  signalizoval
rychlejsiu expanziu.

ROCNIK 2023 | CISLO 8

Neocakavany narast ekonomickej aktivity v

UK

Celkovy ukazovatel nakupnych manaZérov od
S&P Global pre Spojené kralovstvo vzrastol vo
februari na 53 bodov. Predstavuje to prudky
narast o 4,5 bodov z januara a taktiez vysledky
indexu vyrazne prekonali o¢akavania trhu, kto-
ré predstavovali kontrakciu na drovni 49. Ukon-
Cil sa tak sedemmesacny trend poklesu. Spoloc-
nosti zapojené do prieskumu uviedli zvyseny
dopyt zakaznikov a zlepSujucu sa podnikatelsku
doveru v dosledku nizSej ekonomickej neistoty,
mensieho nedostatku dodavok a klesajucej in-
flacie, ktord pravdepodobne dosiahla svoj vr-
chol v oktdébri minulého roka. Aktudlne inflacia
v Britanii predstavuje 10,1%. Pocas februdra sa
obzvlast zaznamenal silny narast obchodnej
aktivity, ¢o kontrastovalo so znizenim v kai-
dom z predchadzajucich styroch mesiacov. Kon-
krétne PMI sluZieb poskoCil na uroven 53,3
z janudrovych 48,7 a vyrobny PMI si mierne
polepsil, ale stale ostdva v pasme kontrakcie

tesne pod hranicou 50 na urovni 49,2. Za po-
sledného polroka vsak ide o najvyssiu hodnotu
a mOZeme to povazovat za oZivenie vo vyrob-
nom sektore, ktoré je spdsobené miernym zvy-
Senim objemu vyroby a zlepSenim dodavatel-
skych retazcov. Na druhej strane sa nové objed-
navky mierne znizili a vyvozné trzby opat po-
klesli. V suvislosti so zlepsujucimi sa vyhliadka-
mi globalnej ekonomiky a znizenou politickou
neistotou sU spolocnosti  optimistickejSie
a britskad ekonomika moze byt v o nie¢o lepSom
stave. Pretrvava vsak tlak na spotrebitelské vy-
davky v dosledku vyssich nakladov na p6zicky Ci
vysSie Zivotné ndklady. BoE zvaZzuje dalSie zvy-
Senie urokovych sadzieb o 50 bazickych bodov
v prvej polovici roka 2023. ESte na zaciatku roka
2023 IMF predpovedalo pre UK upadok do re-
cesie ako jedinej krajine z G7. (mvij)
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Nemecko: Prispevky k inflacii

Zdroj: German Federal Statistical Office (Statistisches Bundesamt)
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