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Ministr financi rozhodl dne 15. prosince 2014
o struktufe a zpUsobech kryti potfeby financovani
centralni vlddy v rozpoctovém roce 2015
a schvalil zakladni absolutni a relativni limity
pro emisni ¢innost na domacim a zahranicnich
financnich trzich a pro aktivni Fizeni cistého
dluhového portfolia a likvidity souhrnnych
Gétld  statni pokladny v jednotlivych ménach
(&.j.: MF-77951/2014/2002-1).

Takto vymezeny operaéni rdmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu na rok 2015 (dale Strategie nebo Strategie
2015) umozfuje pruzné plsobeni Ministerstva
financi  (ddle  Ministerstvo) na domacim
a zahrani¢nich financnich trzich pfi aktivnim
zajistovani zdrojd penéznich prostfedkl slouZicich
ke kryti potfeby financovani centralni vlady
a zajistovani denni solventni pozice statu, tedy

vytvofeni vychozich podminek pro hladkou

realizaci rozpoctové a fiskalni politiky.

Strategie vychazi a je v souladu se zakonem
o statnim rozpocétu Ceské republiky na rok 2015,
véetné strednédobého vyhledu do roku 2017,
Fiskalnim vyhledem Ceské republiky z listopadu
2014 a Makroekonomickou predikci Ceské
republiky z Fijna 2014.

Strategie je predkladana  prostfednictvim
odboru 20 - Rizeni statniho dluhu a finan¢niho
majetku, ktery je zodpovédny za operace
spojené s financovanim statu, aktivnim fizenim
Cistého dluhového portfolia, fizenim likvidity
souhrnnych G&td statni pokladny a kratkodobym
a dlouhodobym investovanim volnych penéznich
prostfedkd statnich finanénich aktiv a souhrnnych
G¢th statni pokladny na finanénich trzich.
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Uvod

Pocinaje rokem 2015 dochéazi ke zméné a zjednoduseni
formatu komunikace Ministerstva s vefejnosti
a Ministerstvo predstavuje novy, kompaktnéjsi format
Strategie financovani a fizeni statniho dluhu, jejiz
dosavadni obsah bude rozdélen do dvou publikaci:
Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2015 a Zpravy o fizeni statniho dluhu
v roce 2014 (dale Zprava).

Zprava bude v souladu s béZznou mezinarodni
praxi uvefejnéna vzdy v prib&hu prvniho &tvrtleti
nasledujiciho po konci prislusného roku (v roce 2015 se
uverejnéni planuje na konec ledna) a bude obsahovat
podrobné shrnuti a popis udalosti z oblasti Fizeni
statniho dluhu v pfislusném roce, vyhodnoceni emisni
&innosti statu, vyvoje zadluzenosti Ceské republiky
a souvisejicich Grokovych vydaji statniho rozpoctu,
analyzu situace na primarnim a sekundarnim trhu
statnich dluhopist a plnéni stanovenych strategickych
cli v oblasti Fizeni rizik dluhového portfolia. V této
Zpravé budou nové zahrnuty také veskeré informace
doposud obsazené ve Ctvrtletni informaci o Fizeni

Klicové udalosti v roce 2015

Potfeba financovani v roce 2015 ve vysi
367,2 mid. K¢ a stabilizovany statni dluh.

e rozpoctovany deficit schodku statniho rozpoctu
ve vysi 100,0 mld. K¢

e splatky dvou emisi korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti (Dluhopis
Ceské republiky, 2005-2015, 3,80 % a Dluhopis
Ceské republiky, 2010-2015, 3,40 %) v celkové
jmenovité hodnoté 113,0 mid. K¢

o splatka emise variabilné Urocenych statnich
dluhopisti  denominovanych v euro vydanych
v roce 2009 v celkové jmenovité hodnoté
300 mil. EUR

e spladtka emise spoficich statnich dluhopist
v celkové jmenovité hodnoté 11,5 mld. K¢

emisi
celkové

e refinancovani
poukazek v
107,6 mid. K¢

statnich  pokladni¢nich
jmenovité  hodnoté

e zapojovani disponibilnich pen&Znich prostfedkd
souhrnnych (&0 statni pokladny do kryti &asti
potfeby financovani za U(cCelem stabilizace
statniho dluhu

dluhového portfolia za prosinec, ktera timto zanikne
a bude spojena se Zpravou, jejiz soucasti se stane
také Hodnoceni primarnich dealerl &eskych statnich
dluhopisdi za predchozi rok. Dosavadni Ctvrtletni
informace o fizeni dluhového portfolia a Hodnoceni
primarnich dealerl &eskych statnich dluhopist
za brezen, Cerven a zafi prislusného roku budou
zachovany v dosavadni podobé s tim, Ze budou spojeny
do jednoho dokumentu a publikovany do konce
dubna, Cervence a fijna (v roce 2015 se uverejnéni
planuje vzdy treti patek v mésici nasledujicim po konci
Ctvrtleti).

V predkladané Strategii 2015 je uveden zakladni rdmec
realizace financovani statu a jsou stanoveny limity a cile
pro jednotlivé sledované rizikové ukazatele portfolia
statniho dluhu pro rok 2015 vcetné podrobnéjsiho
popisu financovani v prvnim pololeti roku 2015 s tim,
Ze na zakladé aktudlniho vyvoje potieby financovani
a vyvoje situace na financnich trzich se planuje
uverejnit posledni patek prvniho pololeti roku 2015
aktualizaci Strategie pro druhé pololeti.

Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopis@ ve vysi 130,0 az 180,0 mlid. K¢.

e vydani tfi novych benchmarkovych emisi fixné
Uroenych  korunovych  statnich  dluhopist
se splatnosti v roce 2023, 2026 nebo 2027 a 2030

e znovuotevirani jiz vydanych emisi fixné
a variabilné Urocenych korunovych statnich
dluhopis{ se splatnosti od roku 2018

e zahrani¢ni emise statnich dluhopisd v pfipadé
nakladové vyhodnych podminek

e piimé prodeje korunovych statnich dluhopisd
na sekundarnim trhu do vyse 20 mld. K¢

Primarni a sekundarni trh statnich dluhopist.

v v r . ’ Ve o o 7 .
e pocet a slozeni primarnich dealeru zustavaji
stejné jako v roce 2014

e harmonizace vyporadani aukci statnich dluhopist
v ramci Evropské unie na standard T+2

e plnéni kota&nich povinnosti primarnich dealerd
na sekundarnim trhu bude také v roce 2015
probihat  prostfednictvim  platformy MTS
Czech Republic, ktera byla uréena a potvrzena
rozhodnutim Vyboru primarnich dealer(

e program zpétnych odkupd a vymé&nnych aukci
statnich dluhopis( v rozsahu 10 aZ 30 mld. K¢&



Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceska republika patfi mezi mimotadné spolehlivé
emitenty a tési se velkému zdjmu domacich
i zahrani¢nich investord, co? potvrzuji vysoka
ratingova hodnoceni se stabilnim vyhledem vSech
hlavnich ratingovych agentur s mezinarodni
plsobnosti. V bFeznu roku 2014 navic ratingova
agentura Japan Credit Rating Agency vylepSila
ratingové hodnoceni zévazkl Ceské republiky

na AA-, vyhled stabilni, pro dlouhodobé zavazky
v ciziméné a na A+, vyhled stabilni, pro dlouhodobé
zdvazky v doméaci méné. Ceskd republika méa
nejvyssi celkové ratingové hodnoceni ze vsech
zemi stfedni a vychodni Evropy a nékolik let se
jiz pohybuje také nad primérnym ratingovym
hodnocenim ¢lenskych zemi eurozdny.

Tabulka 1: Ratingové hodnoceni Ceské republiky v roce 2014

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

Moody's Al Stabilni
Standard & Poor's AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni
JCR AA- Stabilni

R&I AA- Stabilni

Zdroj: Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings, JCR, R&I

Zahraniéni

dlouhodobé Vyhled LAY
= potvrzen
zavazky
Al Stabilni 19. 7. 2013
AA- Stabilni 25.7.2014
A+ Stabilni 14. 11. 2014
A+ Stabilni 24. 3. 2014
A+ Stabilni 11. 9. 2013

Potreba financovani centralni viady a vyvoj statniho dluhu

Potfeba financovani centralni vlady je urcena
standardnimi komponentami, které je v daném
roce nezbytné pokryt penéznimi prostiedky, tj.
zejména hotovostni schodek statniho rozpoctu
a veskeré splatky, predcasné splatky a zpétné
odkupy a vymény jmenovitych hodnot (jistin)
statniho dluhu, véetné souvisejicich derivatd.
Financujici operace na strané statnich financnich
aktiv a v rdmci souhrnnych G¢tl statni pokladny
potom probihaji na strané zdroji pené&Znich
prostfedk(, které mohou byt zapojeny do kryti

Tabulka 2: Potfeba financovani (mld. K¢)

Poti'eba financovani 2012
Schodek statniho rozpoctu? 101,0
Splatky SDD v daném roce? 115,6
Zpétné odkupy a vymeény SDD z predchozich let -2,0

Zpétné odkupy a vymény SDD splatnych

v dalSich letech? 81

Splatky a predcasné splatky SSD v daném roce 9,6

Splatky SPP bez revolvingu* 162,6
Ostatni penézni instrumenty 0,0

Splatky Gvérd EIB 5,3

Potreba financovani celkem

Potreba financovani celkem v % HDP5

9,9

400,2

potfeby financovani paralelné s vypGjénimi

operacemi statu na financnich trzich.

Pro rok 2014 se predpoklada, ze hotovostni schodek
statniho rozpoctu neprekroci vysi 80,0 mld. K¢, coz
je o0 32,0 mld. K¢ nizsi oCekavana skutecnost, nez
¢ini schodek rozpoctovany. Potfeba financovani
Ceské republiky je v dcase relativné stabilni,
kdyz se jeji podil na HDP od roku 2012 pohybuje
v rozmezi cca 8 az 10 % HDP, véetné aktualniho
stfednédobého vyhledu do roku 2017.

2013  2014P 2015P 2016P 2017P
81,3 80,0 100,0 100,0 95,0
108,6 136,4 138,8 154,5 144,0
-8,1 -4,0 -15,3 -20,4 -20,0
7,5 11,3 20,0 20,0 20,0
7,7 11,9 11,5 30,1 16,9
189,1 120,9 107,6 110,0 110,0
0,0 0,0 2,5 10,0 10,0
2,8 11,1 2,1 1,7 3,9

388,8
9,5

367,5
8,6

1 pro rok 2014 ocekdvany schodek, pro rok 2015 rozpoltovany schodek a pro 2016 a 2017 strednédoby vyhled statniho rozpoctu

2 &etné zajistujicich operaci
3 Bez operaci SDD splatnych v pfislusném obdobi.
4V ramci pfislusného obdobi

° Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2012 a 2013 je CSU, pro roky 2014 aZ 2017 Makroekonomicka predikce MF - fijen 2014

Zdroj: MF, CSU



Vyslednd hrubd vyp(jéni potfeba centrdini
vlady, kterd je odvozend od potfeby financovani
apredstavuje tu jeji Cast, jejiz kryti musi byt zajisténo
vypUjénimi operacemi na finanénich trzich, zejména
dluhopisovych, je zavisla na zapojeni financnich
aktiv, tj. zejména disponibilnich zdroji statni
pokladny do kryti potfeby financovani. V pfipadé
zapojeni téchto likvidnich aktiv do kryti potreby
financovani je vyslednd hruba vypQjéni potieba
nizsi nez celkova potreba financovani v pfislusném
roce, coz nastalo v letech 2013 a 2014. V opa¢ném
pripadé, kdy dochazi k akumulaci financ¢nich aktiv,
je hrubd vypQjéni potfeba financovani vy$&i nez
potfeba financovani, coz nastalo napf. v letech
2011 a 2012.

Zatimco v roce 2013 pristoupilo Ministerstvo
k  vyuziti rezervy  penéznich prostfedkd
nakumulované v predchozich letech z pred-
financovani  prostfednictvim  emisi  statnich
dluhopisti, pocinaje rokem 2014 Ministerstvo
zapojuje aktivné prostfednictvim refinan¢niho
mechanismu také cizi zdroje statni pokladny do kryti
potieby financovani Ceské republiky. A¢koli se jedna
o penézni prostiedky statu, z hlediska samotného
kryti potfeby financovani jde o cizi zdroje, které
umozfiuji snizeni rozsahu vypUjénich operaci statu
a niz&i hrubou a &istou vypQjéni potfebu v daném
roce. Vysledkem je vedle realizace Uspor Urokovych
vydajl statniho rozpoctu také absolutni a relativni
stabilizace korunové hodnoty hrubého statniho
dluhu, pfipadné jeji pokles.

Obrazek 1: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Zapojenim disponibilnich penéznich prostiedk{
statu v ramci souhrnnych (&td statni pokladny
vedenych CNB bude dosazeno poklesu korunové
hodnoty hrubého statniho dluhu v roce 2014 o cca
20 mld. K¢ oproti konci roku 2013, ¢imz dojde k
meziro¢nimu absolutnimu poklesu statniho dluhu

=== podil statniha dluhu na HOP (prava osa)

poprvé od roku 1995. Statni dluh timto poklesne
také pod hodnotu z konce roku 2012 a ve vztahu
k HDP se ocekava jeho pokles pod 39 % HDP za
rok 2014. V roce 2015 se predpoklada pokracovani
stabilizovaného vyvoje statniho dluhu v absolutnim
vyjadreni a jeho dalSi pokles na HDP.



Emisni cinnost a operace na sekundarnim trhu v roce 2014

Emise statnich pokladnic¢nich poukazek a operace na penéznim trhu

O&ekavany stav instrumentl penézniho trhu
v obéhu ke konci roku 2014 ¢ini 110,2 mld. K¢,
z toho 107,6 mld. K¢ predstavuje jmenovita
hodnota SPP. Zbytek predstavuji ocekavané
penézni prostfedky pfijaté v ramci zapGjéni
facility pro poskytovani zapujéek korunovych SDD
ve formé kratkodobych repo operaci, v nichz jako

kolateral vystupuji pravé korunové SDD.

Hruba emise SPP v roce 2014 cinila 114,9 mld. K¢,
z Cehoz 50,6 mld. KC predstavuji 9mésicni
a 64,3 mld. K& 12mési¢ni SPP. Revolving SPP
v ramci roku 2014 cinil celkem 7,3 mld. K¢.

Emise stifednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisi

Jmenovitéd hodnota hrubé emise SDD v roce
2014 ¢ini 153,3 mld. K¢, z ¢ehoz 144,3 mld. K¢
pfedstavuji korunové SDD prodané v primarnich
aukcich a 9,0 mld. K¢ predstavuji pfimé prodeje
korunovych SDD z vlastniho portfolia Ministerstva
na sekundarnim trhu prostfednictvim transparentni
elektronické obchodni platformy MTS Czech
Republic.

Primé&rna splatnost hrubé emise korunovych
SDD prodanych v primarnich aukcich v roce
2014 vztazena ke dni emise c&ini 9,1 roku, coz
predstavuje navyseni o 0,9 roku oproti roku 2013.

Emise sporicich statnich dluhopist

Hruba emise SSD v roce 2014 cini 2,1 mld. K¢,
z Cehoz 1,4 mld. KC predstavuje jmenovitou
hodnotu SSD prodanych v ramci jarni série emisi
SSD a 0,7 mld. K¢ predstavuji transe emisi SSD
vydané formou reinvestice vynosu. V ramci jarni
série emisi SSD byly nabizeny 5lety reinvestic¢ni

Uvéry od Evropské investiéni banky

V pribéhu roku 2014 nebyla &erpana zadna dalsi
trande Gvérd poskytovanych EIB a doslo k fadnému
i pfed¢asnému splaceni jistin Uvérd pFijatych od EIB
v celkové vy&i 11,1 mld. K& z dlvodu snizovani

Zpétné odkupy statnich dluhopisi

V pribé&hu druhého pololeti roku 2014 uskuteénilo
Ministerstvo zpétné odkupy korunovych SDD
v celkové jmenovité hodnoté 11,3 mild. KC.
Odkupovany byly korunové SDD s datem splatnosti
v letech 2015 a 2016, konkrétné Dluhopis Ceské

Podil fixné Urocenych korunovych SDD na celkové
hrubé emisi korunovych SDD v roce 2014 Cini
74,6 %, podil variabilné UroCenych korunovych
SDD ¢inf 25,4 %.

V prib&hu roku 2014 nedodlo k 2?adné emisi
statnich dluhopisd na zahraniénich trzich, a to
o . v ’ s r ’ O.v s v
z duvodu relativné nizké hrubé vypujcni potreby
a také vy$ich nakladd spojenych s emisi statnich
dluhopis na zahrani¢nim trhu ve srovnani se
srovnatelnou emisi statnich dluhopisi na domacim
trhu po zohledné&ni naklad( na zajité&ni ménového

rizika.

SSD, 6,5lety variabilné Groceny SSD a 6,5lety proti-
inflacni SSD. Vanocni sérii emisi SSD Ministerstvo
neuskuteénilo z d@vodu zdméru snizit v letodnim
roce celkovou vypdjéni potiebu statu na finanénich
trzich a dosahnout absolutniho a relativniho
meziro¢niho poklesu vyse statniho dluhu.

celkové vypljéni potfeby a moZnosti vydavat
statni dluhopisy na domacim trhu za vyhodnych
podminek.

republiky, 2005-2015, 3,80 % v celkové jmenovité
hodnoté 2,5 mld. K&, Dluhopis Ceské republiky,
2010-2015, 3,40 % v celkové jmenovité hodnoté
8,3 mld. K¢ a Dluhopis Ceské republiky, 2001-2016,
6,95 % v celkové jmenovité hodnoté 0,4 mlid. KC.



Program financovani a emisni ¢innost v roce 2015

Instrumenty penézniho trhu

Pro rok 2015 planuje Ministerstvo v pfipadé dostatec¢né
poptavky ze strany primarnich dealerl zachovat
celkovou jmenovitou hodnotu SPP v obéhu ke konci
roku 2015 na drovni minimalné 100,0 mid. K¢.

V pribéhu roku 2015 bude mozné nadale vyuZivat
zapUjéni facility pro poskytovani zapdjéek korunovych
SDD. Této facility mohou vyuzivat primarni dealefi
k pFijimani zapljéek korunovych SDD na obdobi
az 90 dni v ramci repo operaci. I kdyZ je primarnim
cilem téchto operaci navyseni likvidity statnich
dluhopisti na sekundarnim trhu zejména v pripadé
kratkodobého previsu poptavky nad nabidkou
u daného dluhopisu, z divodu velmi nizkych repo

sazeb povazuje Ministerstvo tyto operace za vyhodny
zdroj také v segmentu kratkodobého financovani.
Tim tyto operace také prispivaji k Uspore Cistych
Urokovych vydajt na obsluhu statniho dluhu. Ziskané
penézni prostifedky jsou za vysSi vynos investovany
na penéznim trhu v radmci fizeni likvidity statni
pokladny, ¢&imZ dochazi k navyseni vynosl z investi¢ni
¢innosti  Ministerstva.  Rozsah  uskute¢nénych
zapljénich facilit v roce 2015 bude pFedevdim
zaviset na poptavce po tomto instrumentu ze strany
investorll s tim, Ze Ministerstvo bude pfipraveno
tuto poptavku pruzné uspokojovat dle dostupnosti
statnich dluhopisl v portfoliich Ministerstva.

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Ministerstvo planuje v roce 2015 na domacim
a zahrani¢nim trhu realizovat hrubou emisi SDD
v celkové jmenovité hodnoté v rozsahu 130,0 az
180,0 mld. K¢.

Stejné jako v predchozim roce bude emisni ¢innost
i v roce 2015 orientovana zejména na segment

zbytkové doby do splatnosti 10 az 15 let. Planovany
podil variabilné uUroenych korunovych SDD
na celkové hrubé emisi na domacim trhu v roce 2015
bude cinit maximalné 25 % v zavislosti na dalsim
vyvoji vynosu fixné Grocenych statnich dluhopisd,
coz odpovida ramcoveé podilu z roku 2014.

Tabulka 3: Ramcovy emisni plan SDD na domacim trhu v roce 2015 (mid. K¢)

Aukce SDD

Ramcovy rozsah prodeje

130 az 180

Segment splatnosti 0 az 5 let
88. emise, CR, 0,85 %, 18
76. emise, CR, 1,50 %, 19
Segment splatnosti 5 az 10 let
61. emise, CR, 3,85 %, 21
52. emise, CR, 4,70 %, 22
XX. emise, éR, X,XX %, 23
89. emise, CR, 2,40 %, 25
Segment splatnosti 10 az 15 let
XX. emise, CR, X,xX %, 26/27
78. emise, CR, 2,50 %, 28
XX. emise, CR, X,xX %, 30
Segment splatnosti 15 az 50 let
XX. emise, CR, X,xxX %, 35
Variabilné arocené dluhopisy
91. emise, CR, VAR %, 20
90. emise, CR, VAR %, 27
Primé prodeje na domacim trhu
CELKEM

5az 15
15 az 30

0az 15
0az 15
10 az 35
5az 30

10 az 35
10 az 30
5az 25

0 az 20

10 az 35

10 az 35

0 az 20
130 az 180

Zdroj: MF



V roce 2015 planuje na domacim trhu Ministerstvo
vydani tfi novych fixné Urocenych benchmarkovych
emisi SDD se splatnosti v roce 2023, 2026 nebo
2027 a 2030. V pripadé nakladové vyhodnych
podminek a dostate¢né poptavky mize
Ministerstvo dale vydat fixné UroCeny SDD se
splatnosti v roce 2035, pfipadné nahradit touto
emisi benchmarkovy dluhopis se splatnosti v roce
2030. Dlvodem k vydani téchto novych emisi je
pfevazujici situace na financnich trzich, kdy se
vynosy statnich dluhopisti Ceské republiky po celé
vynosové kfivce pohybuji na svych historickych
minimech a dochazi tak k vyraznému nepoméru
mezi vynosem do splatnosti a kuponovou sazbou
dluhopisu. Emisi t&chto dluhopis( dojde k nastaveni
kuponovych sazeb statnich dluhopis vydavanych
v roce 2015 blize k aktualni trzni situaci. Tyto nové
emise zarovef umozni udrzeni primérné splatnosti
dluhového portfolia v cilovém pasmu 5,0 az 6,0
roku.

Pokud dojde k neotekavanému vyraznému narlstu
vynosl statnich dluhopisG Ceské republiky,
vyhrazuje si Ministerstvo moZnost tyto nové

Ostatni dluhové instrumenty

V priib&hu roku 2015 bude Ministerstvo analyzovat
moznosti implementace nové koncepce pfrimého
prodeje statnich dluhopisi ob&anlm, kterd by
umoznila jejich pravideln&jsi dostupnost v prib&hu
kalendainiho roku a nakladové by se priblizila
podminkdm emisi ostatnich statnich dluhopisd.
Tato koncepce muZe byt spusténa do pilotniho
provozu nejdfive v prib&hu druhé poloviny
roku 2015, pfi¢emz v prib&hu prvniho pololeti
mohou byt realizovany testovaci prodeje zejména
prostifednictvim elektronické distribucni platformy

benchmarkové dluhopisy nebo jen nékteré z nich
nevydat. Ministerstvo také zvazi moznost doplnit
emise SDD na primarnim trhu v prib&hu roku 2015
primymi prodeji statnich dluhopisi z vlastniho
portfolia na sekundarnim trhu, a to v situaci, kdy
ze strany investorl opadne zdjem na vyuZivani
té&chto statnich dluhopisG v radmci zapujénich
facilit. V tomto pfipadé pfistoupi Ministerstvo
k doprodeji SDD z vlastniho portfolia. Dale mohou
byt pfimé prodeje statnich dluhopisi s dlouhou
dobou do splatnosti vyuzity k Fizeni primérné
doby do splatnosti dluhového portfolia.

Uskutecnéni emise SDD na zahranicnich trzich
v roce 2015 bude zaviset predevsim na aktualnich
trznich podminkach na domacim a zahranicnich
trzich, které bude Ministerstvo v pribé&hu roku
intenzivné sledovat a vyhodnocovat ve spolupréci
se smluvnimi primarnimi dealery. Podminkou
realizace zahrani¢ni emise jsou nizsi Grokové vydaje
spojené s emisi statnich dluhopis na zahrani¢nim
trhu ve srovnani se srovnatelnou emisi statnich
dluhopis na doméacim trhu po zohlednéni nakladd
na zajisténi ménového rizika.

provozované od listopadu 2013. Pro rok 2015 neni
stanoven Zzadny kvantitativni cilovy plan, co se
tyCe jmenovité hodnoty emise spoficich statnich
dluhopisd, nicméné se predpoklada, Ze z hlediska
celkového programu financovani se nebude jednat
o vyznamnou slozku kryti potfeby financovani.

V roce 2015 nebudou Cerpany zadné dalsi transe
Gvérl pfijatych od EIB ani pfijimany Gvéry
od ostatnich mezinarodnich financnich instituci.

Program zpétnych odkuptl a vyménnych aukci na sekundarnim trhu

Planovany rozsah zpétnych odkupd statnich
dluhopisl v roce 2015 ¢&ini 10,0 az 30,0 mid. K&.
Do této Castky nejsou zapocitany pripadné zpétné
odkupy statnich dluhopisdi s datem splatnosti
v prib&hu roku 2015. Ministerstvo prioritné
planuje odkupovat Dluhopis Ceské republiky,
2001-2016, 6,95 % a Dluhopis Ceské republiky,
2007-2017, 4,00 %. Pripadné dalsi statni dluhopisy

zvazi Ministerstvo zaradit do vyménnych operaci
v zavislosti na trzni situaci v pfislusném segmentu
vynosové kfivky. V pfipadé nizSiho zajmu o zpétné
odkupy ze strany primarnich dealeri mohou byt
do vyménnych aukci zafazeny také vyse uvedené
statni dluhopisy plvodné planované pro zpétné
odkupy.



Program financovani a emisni ¢innost v prvnim pololeti 2015

Instrumenty penézniho trhu

SPP budou v prib&hu prvniho pololeti roku
2015 vydavany v tradi¢ni aukcéni den ve ctvrtek
s vyporadanim v patek.

Emisni kalendare SPP s konkrétni splatnosti
nabizené do jednotlivych aukci budou uverejrovany
mésic¢né vzdy druhé nebo treti pracovni pondéli
mésice predchazejicimu prislusSnému mésici,
pokud Ministerstvo neoznami jinak. Nabizena
celkova jmenovitd hodnota se bude uverejriovat
v pfedem stanoveném rozpéti. Ministerstvo si vSak
vyhrazuje pravo konkrétni celkovou jmenovitou
hodnotu zmeénit podle aktudlni potfeby a situace
na trhu. Druhé nebo tfeti pracovni pondéli mésice
pfedchazejicimu pocatku daného cCtvrtleti bude
Ministerstvo v emisnim kalendafi SPP soucasné
uverejfiovat i maximalni ocekdvanou celkovou
jmenovitou hodnotu v aukcich na nadchazejici
Ctvrtleti.

Pro prvni pololeti roku 2015 planuje Ministerstvo
v pfipadé poptavky ze strany primarnich dealer(

hrubou emisi SPP v rozsahu 40,0 az 60,0 mld. K¢.
Nabizeny budou 9mési¢ni a 12meésicni SPP.

Tabulka 4: Potencialni aukcéni dny SPP
v prvnim pololeti roku 2015

1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti

- 2.4.2015
- 9.4.2015
- 16.4.2015
- 23.4.2015
- 30.4.2015
5.2.2015 7.5.2015
12.2.2015 14.5.2015
19.2.2015 21.5.2015
26.2.2015 28.5.2015
5.3.2015 4.6.2015
12.3.2015 11.6.2015
19.3.2015 18.6.2015
26.3.2015 25.6.2015

Zdroj: MF

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Primarni aukce korunovych SDD budou v pribé&hu
prvniho pololeti roku 2015 probihat v tradi¢ni
aukéni den ve stfedu s vyporadanim v patek
podle standardu T+2 pro vyporadani operaci
na primarnim trhu.

V prvnim pololeti dojde k vydani novych fixné
urocenych benchmarkovych emisi korunovych
SDD se splatnosti v roce 2026 nebo 2027 a 2030,
pfipadné alternativné emise se splatnosti v roce
2035 v zavislosti na sklonu vynosové kfivky. Opét
plati, Ze v pfipadé neodekavaného narlstu vynost
statnich dluhopist Ceské republiky si Ministerstvo
ponechdva moznost tyto nové benchmarkové
emise nebo jen nékteré z nich nevydat. Planovany
rozsah hrubé emise korunovych SDD v prvnim
pololeti roku 2015 ¢ini 60,0 az 110,0 mld. K¢.

Tabulka 5: Potencialni auk¢ni dny SDD
v prvnim pololeti roku 2015

1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti

- 1. 4. 2015
- 8. 4. 2015
- 15. 4. 2015
- 22. 4. 2015
- 29. 4. 2015
4. 2. 2015 6. 5. 2015
11. 2. 2015 13. 5. 2015
18. 2. 2015 20. 5. 2015
25. 2. 2015 27. 5. 2015
4. 3. 2015 3. 6. 2015
11. 3. 2015 10. 6. 2015
18. 3. 2015 17. 6. 2015
25. 3. 2015 24. 6. 2015

Zdroj: MF



Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia v roce 2015

Refinancni riziko

Ocekavany podil kratkodobého statniho dluhu (dluhu
splatného do jednoho roku) na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2014 ¢ini 14,9 % a nachazi
se tak pod limitni hranici stanovenou na Urovni
20,0 % celkového statniho dluhu. Pro rok 2015 je
ponechana limitni hranici pro podil kratkodobého
statniho dluhu na Grovni 20,0 % celkového statniho
dluhu.

Ocekavany podil stfednédobého statniho dluhu
(dluhu splatného do péti let) na celkovém statnim
dluhu ke konci roku 2014 cini 55,7 % a nachazi

Urokové riziko

Ke konci roku 2014 cini oCekavana vyse Urokové
refixace dluhového portfolia do jednoho roku 35,5 %
celkového statniho dluhu a nachazi se tak uprostred
cilového pasma stanoveného v rozmezi 30,0 az
40,0 % celkového statniho dluhu. Pro rok 2015
je ponechano cilové pasmo pro uUrokovou refixaci
dluhového portfolia do jednoho roku v rozsahu 30,0
az 40,0 % celkového statniho dluhu.

Ménové riziko

Ke konci roku 2014 cini oclekavana vyse Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu, ktera zohlednuje
i cizoménovou expozici statnich financnich aktiv,
10,4 % celkového statniho dluhu a nachazi se tak
pod stanovenou limitni hranici pro rok 2014 ve vysi

se tak pod limitni hranici stanovenou na Urovni
70,0 % celkového statniho dluhu. Pro rok 2015 je
ponechana limitni hranice pro podil stfednédobého
statniho dluhu na drovni 70,0 %.

Ocekavana primérna doba do splatnosti statniho
dluhu ke konci roku 2014 cini 5,5 roku a nachazi
se tak uprostfed cilového pasma stanoveného
v rozmezi 5,0 az 6,0 roku. Pro rok 2015 je ponechano
cilové pasmo pro primérnou dobu do splatnosti
statniho dluhu v rozsahu 5,0 az 6,0 roku.

Oc&ekavana primérnd doba do refixace statniho
dluhu ke konci roku 2014 ¢ini 4,2 roku a nachazi se
tak v cilovém pasmu stanoveném v rozmezi 4,0 az
5,0 roku. Pro rok 2015 je ponechano cilové pasmo
pro primérnou dobu do refixace statniho dluhu
v rozsahu 4,0 az 5,0 roku.

15,0 % (kratkodobé + 2,0 p. b.) celkového statniho
dluhu. Pro rok 2015 ponechava Ministerstvo limitni
hranici pro cistou cizoménovou expozici statniho
dluhu na drovni 15,0 % (kratkodobé + 2,0 p. b.)
celkového statniho dluhu.

Obrazek 2: Primérna doba do splatnosti a refixace statniho dluhu a refixace
statniho dluhu do 1 roku
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=== Primérna doba do splatnosti

=== Priimérna doba do refixace

=t Reficace do 1 roku (prava osa)
Zdroj: MF

= cilové pasmo - priméma doba do splatnosti
- clové pdsmo - pruméma doba do refixace
= cilové pasmo - refixace do 1 roku (prava osa)



Vydaje na obsluhu statniho dluhu

Hotovostni a akrualni vyjadieni

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu jsou od roku
2008 predstavovany rozdilem hrubych vydajd na
obsluhu statniho dluhu a pfijmd, ktery je zalozen
stejné jako cely statni rozpocCet na hotovostnim
principu a nedochazi tedy k jeho akrualizaci podle

metodiky ESA 2010, kterd probihd az pfi pfipravé
dat pro notifikace. Podil &istych vydajd na obsluhu
statniho dluhu na pfijmech statniho rozpoctu i HDP
je v poslednich letech relativné stabilni.

Obrazek 3: Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhu
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Pozn. Cisté vydaje v letech 2008 aZ 2013 predstavuji skuteénost, v roce 2014 olekavanou skutecnost a v roce 2015 olekavani dané
modelem. Piijmy statniho rozpoctu jsou ocistény o prijmy kapitoly 396 - Statni dluh. Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2008
az 2013 je CSU, pro roky 2014 a 2015 Makroekonomicka predikce MF - Rijen 2014. Zdrojem pro prijmy statniho rozpoctu pro rok 2015

Jje zékon o statpim rozpoctu Ceské republiky na rok 2015.
Zdroj: MF, CSU

Sledovani vyvoje pfijmd a vydajl, resp. &istych
vydajd na obsluhu statniho dluhu nemusi podavat
vzdy zcela presnou informaci o tom, jaké naklady
jsou v daném obdobi redlné spojeny se statnim
dluhem. Pro tyto Ucely Iépe vyhovuje akrualni
vyjadieni nakladd, které je zaloZeno na postupné
kumulaci urokovych nakladl na denni bazi. Vyvoj
akrudlnich Grokovych nakladd tak ma tendenci
vykazovat mnohem nizsi volatilitu neZ vyvoj trokd
na hotovostni bazi, nebot neni ovlivnén ¢asovymi

disproporcemi mezi obdobim vzniku pFislusného
Cistého Urokového nakladu a datem realizace
s nim spojeného vydaje ¢i pfijmu. Az do roku
2012 naklady v akrualnim vyjadreni neustale
rostly a obdobné se vyvijel i jejich podil na HDP.
Pokles akrudlnich nakladd v letech 2013 a 2014
je zplsoben soub&hem velmi mirného rlstu, resp.
stagnace stavu statniho dluhu, a poklesu vynost
statnich dluhopist na historickd minima.



Obrazek 4: Cisté hotovostni vydaje a akrualni naklady na obsluhu statniho dluhu
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Poznamka: Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 v letech 2008 aZ 2013 je CSU, pro rok 2014 Makroekonomicka predikce MF - Rijen 2014.

Udaje v roce 2014 predstavuji ocekdvanou skutecnost.
Zdroj: MF, CSU

Mezi faktory ovliviiujici relaci mezi hotovostnimi
vydaji rozpoctu a akrualnimi naklady patfi vyvoj
stavu jednotlivych dluhovych instrumentd, kdy pfi
jeho rlstu se Urokové platby vyplacené na konci
trvani kalkulac¢niho obdobi, tj. predevsim kupdny
korunovych i cizoménovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd, Groky z Gvérd
od EIB a swapové Uroky, nejprve projevi akrudlné
a teprve na konci tohoto obdobi hotovostné. PFi
rlstu statniho dluhu pak dochazi z tohoto titulu
v daném obdobi k prfevaze akrudlnich nakladd.
V ptipadé diskontovanych instrumentd (diskonty
SPP) dochazi naopak k vyporadani uroku se
statnim rozpoctem k datu emise, tj. diskonty se
nejprve v plné mife projevi hotovostné a teprve
postupné po celou dobu trvani instrumentu
akrualné. Podobny princip plati i pro diskonty
a prémie SDD.

Cost-at-Risk statniho dluhu

Ministerstvo pfi méreni a fizeni Urokového rizika
aplikuje sofistikovany modelovy ramec, tzv. Cost-
at-Risk (CaR), ktery vychazi z metodologie Value-
at-Risk a simuluje budouci ocekdvané a maximalni
Urokové vydaje pfi daném stupni rizika, které je
odvozeno z volatility ¢asové struktury urokovych
sazeb. Stochastickym prvkem modelu CaR je
vynosova kfivka, deterministickym prvkem je pak
dynamicka struktura portfolia statniho dluhu, ktera
vychazi ze zakladniho scénare programu financovani
pfi respektovani stanovenych strategickych cill
fizeni financnich rizik.

Primarni cil modelu spoclivd ve stanoveni
maximalnich trokovych vydaji statniho dluhu, které
nebudou s danou 95, resp. 99% pravdépodobnosti

Klicovou roli v poméru mezi hotovostnimi vydaji
a akrualnimi naklady hraje rovnéz vyvoj Urokovych
sazeb, kdy v pFipadé jejich rdstu u plateb hrazenych
na konci kalkula¢niho obdobi dojde k prevaze
akrudlnich nakladd, v pFipadé Urokového vydaje
vyporadavaného na pocatku trvani instrumentu pak
k prevaze hotovostnich vydajl. Obdobné principy
plsobici v opaéném smyslu plati v pripadé poklesu
urokovych sazeb.

Obdobné& v daném obdobi mdze dojit k vyznamné
disproporci mezi hotovostnimi vydaji a akrudlnimi
naklady v pripadé, Ze je v tomto obdobi splatny
instrument s vysokou Urokovou sazbou, ktery se plné
projevi hotovostné, ale pouze cCastecné akrualng,
a je nahrazen instrumentem s nizkou urokovou
sazbou, jehoz akrualni naklad se zacne kontinualné
zohlednovat jiz od data emise Ci pfijeti, zatimco se
v daném obdobi nemusi hotovostné vibec projevit.

prekroceny (CaR 95 % a CaR 99 %). Sekundarni
cil modelu spociva v odhadu skute¢nych Grokovych
vydaju statniho dluhu. Simulaéni rdmec pracuje
oddélené s uUrokovymi vydaji a Urokovymi prijmy.
Vysledkem agregace Grokovych vydajl a Grokovych
prijmQ jsou ¢&isté Grokové vydaje statniho dluhu.
Hrubé Urokové vydaje ve srovnani s hrubymi vydaji
na obsluhu statniho dluhu nezahrnuji poplatky
spojené s obsluhou statniho dluhu, které jsou
deterministické povahy.

Ve vsech letech aplikace metodologie CaR model
splnil primarni cil, kdyZz predikované maximalni
urokové vydaje nebyly prekroCeny v Zzadném
z téchto rokd.



Obrazek 5: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk
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Poznamka: V letech 2008 az 2Q14 se jedna o plvodné rozpoctované &isté trokové vydaje, v roce 2015 o rozpoctované Eisté lrokové vydaje
v zdkoné o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2015. V roce 2014 se jedna o ocekdvanou skutecnost.

Zdroj: MF

Tabulka 6: Cisté Grokové vydaje a Cost-at-Risk (mld. K&)

2008 2009 2010
Rozpoctované vydaje!

Skutecné vydaje?

Ocekavané vydaje

CaR 95 %

CaR 99 %

2011

1V letech 2008 az 2014 se jednd o plvodné rozpoctované Eisté trokové vydaje, v roce 2015 o rozpoctované CEisté lrokové vydaje
v zakon€ o statnim rozpoctu Ceskeé republiky na rok 2015. V letech 2016 a 2017 se jedné o stfednédoby vyhled.

2V roce 2014 se jedna o ocekdvanou skutec¢nost.
Zdroj: MF

Rozpoctované Cisté uUrokové vydaje na obsluhu
statniho dluhu pro rok 2015 se nalézaji na 95%
kvantilu ukazatele CaR, nebudou tedy s 95%
pravdépodobnosti fekroCeny. Hrubé Urokové
vydaje jsou rozpoctovédny na 99% kvantilu
simulaci hrubych urokovych vydaji. V pripadé
rozpo¢tovani pFijmd kapitoly 396 - Statni dluh
pokracuje Ministerstvo nadale v aplikaci modelem
ocekavanych pFijma.

Oc&ekavané hodnoty ¢istych trokovych vydajd &ini
49,0 mld. K¢ v roce 2016 a 52,0 mld. K¢ v roce
2017, coz je dano predevSim pouzitim méné
konzervativniho modelu pro rizikovou pfirdzku
statnich dluhopisG a soudasnymi historicky
nejnizsimi vynosy SDD. Ve stfednédobém vyhledu
rozpoc¢tu CR pro roky 2016 a 2017 jsou vydajové
ramce kapitoly 396 - Statni dluh konzistentni s
ukazateli CaR 99 % a CaR 95 %. Pro rok 2016
¢ini vydajovy ramec 63,3 mld. K¢ a odpovida cca
96% kvantilu Grokovych vydajl. Pro rok 2017 &ini
vydajovy ramec 72,9 mld. K¢ a odpovida cca 98%
kvantilu Grokovych vydajd. Rostouci trend

rozpoctovanych urokovych vydajd je zplsoben
predevsim volatilitou Urokovych sazeb, ktera roste
se zvysujicim se horizontem predikce. Vzhledem
k tomu, Ze statni rozpocet je sestavovan vzdy
pouze na nasledujici rok, bude horizont predikce
Urokovych vydajl pFi sestavovani rozpoctu
na nasledujici rok kratsi a za predpokladu
nezménénych trznich podminek Ize ocekavat,
ze diky nizsi volatilité predikce Urokovych sazeb
poklesne hodnota rizikovych ukazateld CaR 95 %
a CaR 99 %.

V roce 2014 cini oCekavana skutecnost v pripadé
hrubych Grokovych vydajd cca 55,7 mld. K¢,
oCekadvané hrubé Urokové vydaje v roce 2014
predikované modelem se nachdazeji na uarovni
58,3 mld. K¢. Ocekavana skutecnost v pripadé
Urokovych pfijmd statniho dluhu v roce 2014 ¢&ini
7,4 mld. K¢ a shoduje se tak s ocekavanymi pfijmy
predikovanymi modelem. Predpokladané Cisté
urokové vydaje statniho dluhu v roce 2014 cini
48,3 mld. K¢, Cisté Urokové vydaje predikované
modelem ¢ini 50,9 mld. K¢.



Oclekavané ¢&isté Urokové vydaje tak zlstanou
i v roce 2014 pod hranici CaR 95 % i CaR 99 %,
které byly stanoveny na 60,0 mld. K¢, respektive na
62,3 mld. K¢. Primarni cil modelu byl tedy spinén,
kdyz skutecné arokové vydaje statniho dluhu
zUstaly pod hranici CaR 99 % a nebylo ohroZeno
dodrzeni salda statniho rozpoltu na rok 2014
schvéleného Poslaneckou snémovnou Parlamentu
CR z titulu kapitoly 396 - Statni dluh. Ocekéavané
hrubé Urokové vydaje predikované modelem
jsou cca o 2,6 mild. K& vyssi oproti oCekavané
skutecnosti, coz se plné odrazi v diferenci predikce
ocekavanych &istych Grokovych vydajd.

Diference o&ekavanych hrubych trokovych vydajd
je dana predevsim poklesem vynosl korunovych
SDD, ktery trval prakticky po cely rok 2014
a vynosy statnich dluhopisd tak dosahly historicky
nejnizSich hodnot. Diference z tohoto titulu cini
celkem 2,0 mld. a je dana predevSim zménou
struktury emisniho kalendafe SDD a nizSimi nez
ocCekavanymi diskonty. DalSim vyraznym faktorem
byla nizsi hladina referencni UGrokové sazby
PRIBOR, ktera v roce 2014 pokracovala v mirném
poklesu. Z titulu nizSich nez ocekavanych hodnot
referencni sazby Cini diference ocekavani cca
0,4 mld. K¢&. Diference cca 0,2 mld. K& je zplsobena
vlivem niz&ich neZ oéekavanych vynos( SPP.



Primarni dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Korunové SDD i SPP budou v aukcich nabizeny  republiky. Poet primarnich dealerl pro rok 2015
skupiné primarnich dealerd, ktefi ~ maji  &ini 13 a z(stava tak nezménén. Seznam primarnich
s Ministerstvem uzavFfenou platnou Dohodu o pInéni  dealerd obsahuje nésledujici tabulka.

funkce primarniho dealera statnich dluhopist Ceské

Tabulka 7: Seznam primarnich dealer@ statnich dluhopist Ceské republiky pro rok 2015

Primarni dealefi

Barclays Bank PLC ING Bank N.V.
Citibank Europe plc J. P. Morgan Securities plc
Erste Group Bank AG / Ceska sporitelna, a.s. Morgan Stanley & Co International PLC
KBC Bank NV / Ceskoslovenské obchodni banka, a.s. Société Générale / Komercni banka, a.s.
Deutsche Bank AG PPF banka a.s.
Goldman Sachs International UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

HSBC Bank plc

Zdroj: MF



Kalendar uverejinovanych informaci v prvnim pololeti roku 2015

Leden Unor Bfezen
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
3 4 1 1
5 6 7 8 10 11 3 4 5 6 7 8 3 4 5 6 7 8
12 13 14 15 16 17 18 9 10 11 12 13 14 15 9 10 11 12 13 14 15
19 20 21 22 23 24 25 16 17 18 19 20 21 22 16 17 18 19 20 21 22
26 27 28 29 30 31 23 24 25 26 27 28 23 24 25 26 27 28 29
30 31
Duben Kvéten Cerven
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
1 2 3 4 5 1 3 i 2 3 4 5 6 7
6 7 8 9 10 11 12 4 5 6 7 8 9 10 8 9 10 11 12 13 14
13 14 15 16 17 18 19 11 12 13 14 15 16 17 15 16 17 18 19 20 21
200 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 22 23 24 25 26 27 28
27 28 29 30 25 26 27 28 29 30 31 29 30

Uverejnéni Zpravy o Fizeni statniho dluhu v roce 2014

- posledni pracovni den prvniho mésice kalendafniho roku

Uvetejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na druhé pololeti roku 2015

- posledni patek prvniho pololeti roku 2015

Uvetejnéni Ctvrletni informace o Fizeni dluhového portfolia a hodnoceni primarnich dealerl ¢eskych statnich dluhopist

- pravidelné vzdy tfeti patek v mésici nasledujicim po konci ¢tvrtleti

Uvetejnéni Statistiky statniho dluhu a statistiky Fiskalnich dat — Ceska republika - dluh ustfedni viady

- v pfedem danych terminech v mésici bfeznu a cervnu

Uvetejnéni roéni statistiky Struktury a vyvoje statniho dluhu, statistiky VypQjénich pozadavkl a kryti a statistiky Urokovych

vydaju statniho dluhu
- posledni pracovni den mésice brezna

Uverejnéni statistiky Statnich dluhopis@ podle typu instrumentu, statistiky Statnich dluhopist podle typu drzitele a statistiky
Statnich dluhopisti podle doby splatnosti
- pravidelné vzdy posledni pracovni den v mésici

Uverejnéni emisnich kalendarl SPP a SDD na nasledujici mésic
- pravidelné druhé nebo treti pondéli v mésici pfedchazejicim mésici aukci
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Tato publikace byla pfipravena na zakladé informaci dostupnych k 15. prosinci 2014. Ministerstvo
financi si vyhrazuje pravo b&hem prvniho pololeti 2015 pruzné reagovat pomoci svych nastrojt
na skutecny vyvoj potfeby financovani. PInéni pldnovaného programu financovani a vyhlasenych

strategickych cild v prvnim pololeti 2015 bude zaviset na vyvoji situace na doméacim a zahraniénich
finanénich trzich z pohledu minimalizace vydajd na obsluhu statniho dluhu a fizeni finanénich
rizik. Na zakladé aktualniho vyvoje potieby financovani a vyvoje situace na financ¢nich trzich bude
v Cervnu 2015 vydana aktualizace Strategie pro druhé pololeti roku 2015.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim internetu na:
www.mfcr.cz/statnidluh
www.sporicidluhopisycr.cz
Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ministerstvo financi
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana

Ceska republika
E-mail: pd@mfcr.cz, Reuters <MFCR>



