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Dne 28 cervna 2021 bylo rozhodnuto o strukture
a zpUsobech kryti potfeby financovani v druhém
pololetiroku 2021 a byly schvaleny zakladniabsolutni
a relativni limity pro emisni ¢innost na domacim
a zahranicnich financnich trzich a pro aktivni Fizeni
portfolia statniho dluhu, financ¢nich aktiv a likvidity
souhrnnych G¢td statni pokladny v jednotlivych
ménach (¢. j.: MF-19921/2021/2002-1). Toto
rozhodnuti aktualizuje rozhodnuti ministryné
financi ze dne 21. prosince 2020 (¢. j.: MF-
33992/2020/2002-1) prezentované verejnosti ve
formé Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu
Ceské republiky na rok 2021.

Takto vymezeny operacni rédmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu Ceské republiky na rok 2021 - aktualizace na
2. pololeti umozfiuje pruzné plsobeni Ministerstva
financi na domacim a zahrani¢nich financnich
trzich pfi aktivnim ziskavani zdroji penéZnich
prostfedkl slouZicich ke kryti potfeby financovani
a zajistovani denni solventni pozice statu, tedy
vytvoreni vychozich podminek pro hladkou realizaci
rozpocCtové a fiskalni politiky vlady.

Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2021 - aktualizace na 2. pololeti
vychazi a je v souladu se schvalenym zdkonem

o statnim rozpoctu Ceské republiky na rok 2021,
vladou schvalenym ndvrhem statniho rozpoctu na
rok 2022 vcetné stfednédobého vyhledu do roku
2023 a Makroekonomickou predikci Ceské republiky
z dubna 2021.

Ministerstvo timto navazuje na mimoradnou
aktualizaci publikovanou v rémci Ctvrtletni zpravy
o fizeni statniho dluhu Ceské republiky za 1. &tvrtleti
uverejnéné 16. dubna 2021, ke které pristoupilo na
zakladé zvysSeni rozpoctovaného schodku statniho
rozpoCtu z 320 na 500 mld. K¢. Ministerstvo
si i nadale ponechava moZznost uverejnit dalsi
aktualizaci, a to v rémci Ctvrtletni zpravy o fizeni
statniho dluhu Ceské republiky za 1. - 3. Ctvrtleti,
kterd bude uvefejnéna v pribéhu Fijna.

Strategie financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské
republiky na rok 2021 - aktualizace na 2. pololeti
je predkladdéna prostiednictvim odboru 20 - Rizeni
statniho dluhu a finan¢niho majetku, ktery je
zodpovédny za operace spojené s financovanim
statu, aktivnim fFizenim portfolia statniho dluhu
a finanénich aktiv, fizenim likvidity souhrnnych Gétd
statni pokladny a kratkodobym a dlouhodobym
investovanim  volnych  penéznich  prostfedkd
statnich finan&nich aktiv a souhrnnych G&td statni
pokladny na financnich trzich.
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Uvod

Ministerstvo financi (dale Ministerstvo nebo MF)
predkladd verejnosti v souladu s kalendarem
uverejiiovanych informaci Strategii financovani
a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok
2021 - aktualizace na 2. pololeti (dale Aktualizace
strategie). Moznost aktualizovat plan programu
financovani a strategické cile v druhém pololeti
roku 2021 si Ministerstvo vyhradilo zejména za
Ucelem pruzné reakce na skutecCny vyvoj potieby
financovani a likvidity statni pokladny v pribé&hu
roku 2021 a situace na domacim a zahranicnich
finan&nich trzich z pohledu minimalizace vydaji na
obsluhu statniho dluhu a Fizeni financnich rizik.

Aktualizace strategie obsahuje aktualizovany
program financovani Ceské republiky v roce 2021
a plan jeho realizace v druhém pololeti. Limity a cile
pro jednotlivé sledované rizikové ukazatele portfolia
statniho dluhu definované ve Strategii financovani
a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2021
(dale Strategie) z{stavaji i nadale v platnosti az do
konce letosniho roku 2021. Aktualizace strategie
byla prezentovana zastupclm primarnich dealerd
¢eskych statnich dluhopisi a Ceské narodni banky
v ramci jednani 24. Vyboru primarnich dealerl
konaného dne 28. cervna 2021.

Klicové udalosti v druhém pololeti roku 2021

PotFeba financovani

e pokryti zbyvajici oekavané korunové potieby
financovani v roce 2021 ve vysi 278,6 mid. K¢
v zavislosti na skutecném vysledku hospodareni
statniho rozpoctu

e splatka Dluhopisu Ceské republiky, 2010-2021,
3,85 % v celkové jmenovité hodnoté 85,4 mid. K¢

e splatka Statniho eurodluhopisu Ceské republiky,
2019-2021, 0,00 % v celkové jmenovité hodnoté
1,0 mld. EUR

e moZnost vyuZiti devizovych swapl a jinych
instrumentd penézniho trhu za G&elem kryti
cizoménové potreby financovani

~ My s r v O . r s
e moznost vyuziti dveéru od mezinarodnich
instituci za Gcelem kryti eurové ¢i korunové
potfeby financovani

Primarni trh statnich dluhopist

e hruba emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim
trhu v roce 2021 v celkové jmenovité hodnoté
minimalné 500,0 mld. K¢

e moznost vydani nové fixné UroCené korunové
emise statnich dluhopis se splatnosti od roku
2028

e znovuotevirani jiz vydanych emisi statnich
dluhopisti a eurodluhopisti se splatnosti od roku
2023

e benchmarkova =zahraniéni emise statnich
dluhopisti v pFipadé nakladov& vyhodnych
podminek

e posilovani disponibilni likvidity prostrednictvim
emisi statnich pokladni¢nich poukazek ¢i jinych
kratkodobych operaci na penéznim trhu

Sekundarni trh statnich dluhopisi

e pokracovani v pfimych prodejich a vymeénéch
statnich dluhopisd v zavislosti na trzni situaci,
zajmu ze strany primarnich dealer( a dealer(
a dostupnosti statnich dluhopisti na majetkovém
uctu Ministerstva

e moznost zahajeni programu zpé&tnych odkupl
v zavislosti na zajmu ze strany primarnich
dealerl a dealerd a v pfipadé nakladové
vyhodnych podminek zejména za Ucelem Fizeni
splatnostniho profilu statniho dluhu

e pokracovani v aktivni podpore sekundarniho
trhu pomoci zapQjénich facilit stfedné&dobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti a ve formé
repo operaci s kolaterdlem v podobé statnich
pokladni¢nich poukazek

PFimy prodej statnich dluhopisti obéantiim

e pokracovani v pfimych prodejich statnich
dluhopisti ob&antim ve ¢&tvrtletnich intervalech
pfi zachovani moznosti kazdodenniho Upisu
na pobockdch smluvnich distributorl ¢
prostfednictvim elektronického pfistupu ke
spravé majetkového uctu

e upisovaci obdobi od 21. ¢ervna 2021 do 17. zafi
2021 s datem vydani 1. fijna 2021, na které
navaze dalsi upisovaci obdobi od 20. zari 2021

e pokraCovani v elektronizaci systému prodeje
statnich dluhopisti ob&anlim za U&elem snizeni
nakladd na distribuci



Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceska republika méa pridéleno nejvyssi celkové
ratingové hodnoceni ze vSech zemi stfedni
a vychodni Evropy a nékolik let se jiz pohybuje také
nad prdmérnym ratingovym hodnocenim ¢&lenskych
zemi eurozony.

I pres pokracujici negativni dopady koronavirové
pandemie do tuzemského ekonomického vyvoje
potvrdila v lednu ACRA Europe hodnoceni pro
dlouhodobé zavazky v domaci i cizi méné na Urovni
AA. V Unoru na ni navazala i agentura Moody’s
s potvrzenim hodnoceni na Urovni Aa3 a v dubnu S&P
Global Ratings a ACRA s hodnocenim na Urovni AA-,
resp. AA. Ratingové hodnoceni naposledy potvrdila

Tabulka 1: Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Domaci
dlouhodobé
zavazky

Ratingova agentura Vyhled

Moody’s Aa3 Stabilni

S&P Global Ratings AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni
JCR AA Stabilni

R&I AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
Dcargegl?thGalt?:; I A+ Stabilni
ACRA Europe AA Stabilni
ACRA AA Stabilni

agentura Fitch Ratings, a to ke konci Cervna, na
urovni AA-. VSechna hodnoceni maji stabilni vyhled.
Ceska republika je kladné hodnocena zejména na
zakladé nizkého zadluzeni, se kterym vstupovala do
koronavirové krize, a s tim souvisejici dobré pozice
na financnich trzich, stabilniho bankovniho sektoru
a nizké nezaméstnanosti.

Ceskd republika tak patfi dlouhodobé mezi
spolehlivé emitenty a téSi se velkému zajmu
domacich i zahraniénich investorl, coZ potvrzuji
vysoka ratingova hodnoceni se stabilnim vyhledem
vSech hlavnich ratingovych agentur s mezinarodni
plsobnosti.

Zahranic¢ni

dlouhodobé Vyhled I‘)’(f't“v*,'rez';{‘
zavazky
Aa3 Stabilni 5.2.2021
AA- Stabilni 30.4.2021
AA- Stabilni 25.6.2021
AA- Stabilni 5.11.2020
AA- Stabilni 9.3.2020
AA Stabilni 2.10.2020
A+ Stabilni 16.10.2018
AA Stabilni 22.1.2021
AA Stabilni 1.4.2021

Zdroj: Moody’s, S&P Global Ratings, Fitch Ratings, JCR, R&I, Scope Ratings, Dagong Global Credit Rating, ACRA Europe, ACRA



Potreba financovani a vyvoj statniho dluhu

Potfeba financovani statu je urcena standardnimi
slozkami, které je v daném roce nezbytné pokryt
penéznimi prostfedky, tj. jednd se zejména
o hotovostni schodek statniho rozpoctu a radné
splatky, splatky pred datem splatnosti, zpétné
odkupy a vymeény jmenovitych hodnot statniho
dluhu, véetnd souvisejicich derivatl. Financujici

Tabulka 2: Potifeba financovani

mlid. K¢

Schodek statniho rozpoctu?

PFevody a ostatni operace statnich financnich aktiv?
Splatky SDD denominované v domaci meéné3

Splatky SDD denominované v zahrani¢ni méné*
Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky SPP a ostatnich instrumentd penézniho trhus
Splatky prijatych zaptijcek a Gvérds

Potreba financovani celkem

Potreba financovani celkem v % HDP

operace na strané statnich financnich aktiv a v ramci
souhrnnych G&td statni pokladny potom probihaji na
strané zdroju penéznich prostfedkl, které mohou
byt zapojeny do kryti potfeby financovani soucasné
s realizovanymi vypUjénimi operacemi statu na
financnich trzich.

2021P 2022P 2023P
500,0 390,0 370,0
- - 1,0
156,2 165,8 219,0
52,9 74,3 0,0
0,1 0,0 0,0
25,4 0,0 0,0
6,0 3,2 2,6
740,7 633,3 592,6

12,5 % 10,1 %

Pokryto dluhovymi instrumenty se splatnosti po 31. 12. 2021

62,4 %

1 Pro rok 2021 rozpoltovany schodek, pro rok 2022 viadou schvéleny navrh schodku a pro rok 2023 viadou schvéleny navrh stfednédobého vyhledu.

2 Pfevody a ostatni operace statnich financnich aktiv podle § 36 odst. 3 zdkona ¢. 218/2000 Sb.

3 V&etné viivu jiZ realizovanych zpétnych odkup( a vyménnych operaci v pfedchozich letech. Nezahrnuje budouci zpétné odkupy a vyménné operace SDD.
4 Splatky SDD denominované v zahranicni méné jsou uvedeny v korunovém ekvivalentu.

5 Bez zahrnuti vlivu SPP vydanych a splacenych v rémci daného roku a bez revolvingu ostatnich instrumentd penéZniho trhu.

6 Zapljéky a uvéry pfijaté od mezindrodnich finanénich instituci.

7 Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 je Makroekonomicka predikce Ceské republiky - duben 2021.

Zdroj: MF

Pro rok 2021 <cini pldanovana vyse potfeby
financovani 740,7 mld. K¢, tj. pfiblizné 12,5 %
HDP, coz predstavuje narlst o 12,3 mld. K¢
oproti jeji aktualizované vysi uverejnéné v ramci
Ctvrtletni zprdvy o fizeni statniho dluhu Ceské
republiky za 1. Ctvrtleti (dale Ctvrtletni zprava),
ktera jiz zahrnovala novelu zakona o statnim
rozpoCtu na rok 2021 navysujici schodek statniho
rozpoCtu z 320 mld. K¢ na 500 mlid. K. Potfeba
financovani v roce 2021 tak byla mirné navysena,
zejména v dusledku zahajeni vyménnych operaci,
v ramci kterych Ministerstvo odkupuje stfrednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy splatné v roce 2022.
Jeji skutecna vyse vSak bude zaviset na konecném
hospodareni statniho rozpoctu a realizovanych
vymeénnych operacich ¢i  zpétnych odkupech
statnich dluhopisd ve zbytku letosniho roku.

Z korunové potfeby financovani Ministerstvo
v prib&hu prvniho pololeti jiz Usp&&né& pokrylo
vydavanim a prodeji  statnich  dluhopis(
409,0 mld. K¢, tedy témér 60 %, pricemZz bude
nadale pokracovat v emisni cinnosti tak, aby
zajistilo kryti jeji skutecné vyse. Ta vSak bude

zaviset predevSim na kone¢ném hospodareni
statniho rozpoctu a realizovanych vyménnych
operacich a zp&tnych odkupech statnich dluhopisl
v druhé plice letodniho roku. K emisni &innosti,
ptipadné zpé&tnym odkuplm a vymé&nnym operacim
se bude vSak nadale pristupovat tak, aby dochazelo
k vyhlazovani splatnostniho profilu statniho dluhu
v jednotlivych letech, tedy i potfeby financovani.

Vysledna hruba vypujéni potieba, kterd je odvozena
od potfeby financovani a predstavuje tu jeji cast,
jejiz kryti musi byt zajisté&no vypljénimi operacemi
na financnich trzich, pfedevsim dluhopisovych, je
zavisld na zapojeni financnich aktiv, tj. zejména
disponibilnich zdroji statni pokladny do kryti
potfeby financovani a snizenim stavu na Uctech
statnich financnich aktiv. V pfipadé zapojeni téchto
likvidnich aktiv do kryti potfeby financovani je
vysledna hruba vypujéni potfeba niz&i nez celkova
potfeba financovani v prislusSném roce. V opacném
pfipadé, kdy dochazi k akumulaci financnich aktiv,
je hrubd vypljéni pottfeba financovani vyssi nez
potfeba financovani.



Obrazek 1: Vyvoj statniho dluhu Ceské republiky
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Pozndmka: Zdrojem dat HDP v metodice ESA 2010 pro roky 1993 aZ 2020 je CSU, pro rok 2021 Makroekonomicka predikce Ceské republiky - duben 2021.

Zdroj: MF, CSU

VySe statniho dluhu na konci roku 2021 tak bude
ovlivnéna skutecnym hospodafenim statniho
rozpoltu, resp. skuteénou vysi vypljéni potfeby
statu. Ackoliv v porovnani s pred-pandemickymi
roky dochazi k rlstu statniho dluhu, v mezinarodnim

srovnani vsak dluh sektoru vladnich instituci, jehoz
nejvyznamnéjsi Cast tvofi pravé statni dluh, se
bude v roce 2021 bezpecné pohybovat na jedné
z nejnizsich Grovni v rdmci ¢lenskych statl Evropské
unie.



Program financovani a emisni ¢innost v druhém pololeti roku 2021

Korunové strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Celkovy planovany rozsah jmenovité hodnoty hrubé
emise korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl na domacim trhu v roce 2021
je snizen o 80 mid. K& oproti Ctvrtletni zpravé
na minimalni hodnotu 500,0 mld. K& v dusledku
vy$diho zapojeni instrumentl penézniho trhu do
kryti letoSni potfeby financovani nez v minulych
letech. Skutecna hodnota emisni ¢innosti vSak bude
zaviset zejména na hospodareni statniho rozpoctu
v prib&hu druhé poloviny leto3niho roku a také
situaci na domacim a zahranicnich financnich trzich.
Uvedend minimalni hodnota emise korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopis
nezahrnuje prodeje statnich dluhopist v ramci
vyménnych operaci, kdy Ministerstvo odkupuje
statni dluhopisy splatné v roce 2022.

Ministerstvo planuje znovuotevirani jiz vydanych
emisi korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd na primarnim trhu se splatnosti
od roku 2023 v zavislosti na zajmu a poptavce
primarnich dealerl a dealerl. Dale Ministerstvo
planuje vydani nové fixné Urocené korunové emise
se splatnosti od roku 2028 s cilem dosahnout
vyhlazeného splatnostni profilu statniho dluhu
v prislusnych letech. Emisni ¢innost véetné zarazeni
variabilné uUrocenych korunovych stfednédobych
a dlouhodobych  statnich  dluhopisG  bude
uskutecriovana s ohledem na rizikovost dluhového
portfolia a dodrZeni strategickych cild a limitd pro
rizikové ukazatele portfolia statniho dluhu platnych
pro stifednédoby horizont.

Ministerstvo bude pokracovat i v prib&hu druhého
pololeti roku 2021 v pfimych prodejich a vyménéch
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
z vlastniho majetkového uUc¢tu na sekundarnim
trhu prostfednictvim elektronické platformy MTS
Czech Republic jako vhodném doplnku k emisni
¢innosti na primarnim trhu vzhledem k vyrazné
vys$Si pruznosti takovychto operaci, kdy mohou
byt provadény Castéji a v mensim rozsahu celkové
jmenovité hodnoty oproti aukcim na primarnim
trhu. V pfipadé statnich dluhopis( s dlouhou dobou
do splatnosti Ize také pfimé prodeje vyuzit k Fizeni
primérné doby do splatnosti dluhového portfolia.
Pfi vymeénnych operacich se Ministerstvo zaméfi na
statni dluhopisy s datem splatnosti v roce 2022,
coz umozni pred-financovat splatky statniho dluhu,
aniz by dochazelo v letodnim roce k ristu hrubého
statniho dluhu.

Ministerstvo planuje zaradit statni dluhopisy do
zpétnych odkupl a vyménnych operaci v zavislosti

na trzni situaci v prislusSném segmentu vynosové
kfivky a jejich uskutecnéni bude zaviset zejména
na poptavce ze strany primarnich dealerd a dealerd.
Vyménné operace a zpétné odkupy budou i nadale
k dispozici primarnim dealerdm a dealerim
prostiednictvim elektronické platformy MTS Czech
Republic. Dopady téchto operaci ovliviiuji potfebu
financovani a vypujéni potfebu a maji pozitivni vliv
na refinancni riziko portfolia statniho dluhu.

Konkurencéni cast primarni aukce stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydavanych
na domacim trhu bude také v prib&hu druhého
pololeti roku 2021 probihat v tradi¢ni aukéni den
ve stfedu, zatimco nekonkurencni cast primarni
aukce tradicné ve CcCtvrtek. Vyporadani probiha
podle standardu T+2 pro vyporadani operaci na
primarnim trhu, zpravidla v patek. Moznost podat
nabidky v ramci konkurencni ¢asti je umoznéna jak
primarnim dealerlim, tak i dealerim, avsak ptistup
do nekonkurenéni ¢asti aukce zlstava vyluéné
skupiné primarnich dealerd.

Emisni kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl spole¢né s indikativni maximalni
celkovou vy$i jmenovité hodnoty téchto dluhopist
prodanych v aukcich na pfislusné Ctvrtleti budou i v
druhém pololeti roku 2021 uverejiiovany mésicné,
obvykle ctvrté pondéli mésice predchazejicimu
pfislusnému meésici, pokud Ministerstvo neoznami
jinak, s vyjimkou emisniho kalendare na leden
2022, ktery bude uverejnén spolecCné se Strategii
financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky
na rok 2022.

Ministerstvo si nadale ponechava moznost pfistoupit
dle aktualniho vyvoje trzni situace a poptavky ze
strany primarnich dealer( a dealerl k aktualizaci
emisniho kalendare. Rovnéz si vyhrazuje pravo
uvefejnit jeden & vice alternativnich dluhopisd,
které mohou byt do dané aukce zahrnuty nebo
zménit nabizeny dluhopis za dluhopis s obdobnou
splatnosti, pficemz vybér konkrétniho dluhopisu
bude uverejnén v ozndmeni o aukci nejpozdéji jeden
pracovni den pred datem konani jeji konkurencni
Casti. Jmenovité hodnota stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisd nabizenad do
konkurencni ¢asti aukce bude v rdmci emisniho
kalendare uverejnéna v indikativni maximalni vysi
nebo v indikativnim rozpéti. Pfi vybéru konkrétnich
splatnosti a typu instrumentu bude Ministerstvo
pruzné reagovat na vyvoj trznich podminek a na
poptavku ze strany primarnich dealerl a dealerd.



Cizoménové strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

Ministerstvo i nadale preferuje refinancovani
cizoménovych dluhl vydanim emise statnich
dluhopist v cizi mé&né na doméacim trhu podle
Ceského prava v pripadé nakladové vyhodnych
podminek. Z tohoto dtvodu hodla v druhém pololeti
roku 2021 navazat na loriskou emisi tohoto statniho
eurodluhopisu se splatnosti v roce 2027 vydanim
nové transe.

V pripadé zhorSenych podminek na domacim
financnim trhu a vysoké volatility si Ministerstvo
ponechava moznost pruzné reakce v podobé vydani
emise na zahranicnich trzich pod cizim pravem,
pripadné ve formé privatniho umisténi vybranym
investordm. Realizace syndikované emise

stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
podle zahrani¢niho prava bude zaviset predevsim
na aktualni trzni situaci. Podminkou jsou nizsi
Urokové vydaje spojené s emisi statnich dluhopisd
na zahrani¢nim trhu ve srovnani s obdobnou emisi
statnich dluhopisd na domacim trhu po zohlednéni
véech daldich dodateénych nakladd v podobé
poplatkd pro vedouci manaZery emise, tvorby
potfebné dokumentace a dalSich souvisejicich
ginnosti. O konkrétnim zplsobu bude rozhodnuto
tak, aby doslo k minimalizaci nakladd a finanénich
rizik spojenymi s vypUjénimi operacemi v souladu
se stanovenymi cili, limity a rizikovymi parametry
dluhového portfolia.

Instrumenty penézniho trhu, terminované vklady a ostatni dluhové instrumenty

V souvislosti se snizenim minimalni hodnoty
letosni hrubé emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisti na domacim trhu
pristupuje Ministerstvo k zapojeni kratkodobého
financovani ve vysSi mife, nez bylo obvyklé
v minulych letech. Tim tak mimo jiné navazuje
i na soucasnou mezinarodni praxi, napf. v USA
¢i dalSich zemi OECD ovlivnénych pandemickou
situaci, kdy jsou za Ucelem kryti kratkodobé
potfeby financovani ¢ posilovani likviditnich
rezerv vydavany instrumenty penézniho trhu,
které jsou nasledné pokryty emisi stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisl. Ministerstvo
v pribéhu letodniho roku tak zadalo realizovat tzv.
stabilizacni repo operace, kdy ziskava penézni
prostfedky oproti poskytnutym statnim dluhopisim
jako kolateral, pficemz doba do splatnosti téchto
operaci se pohybuje od dvou tydni do tfi mésicq.
Jejich cilem je udrzeni vyse likviditniho poméru
v pasmu 1,0 az 1,2. Likviditni pomér predstavuje
disponibilni prostfedky statni pokladny pro kryti
kratkodobé potfeby financovani zahrnujici splatky
statniho dluhu a alikvétu schodku statniho rozpoctu
do jednoho roku.

Kromé stabilizaCnich repo operaci mohou byt za
UCelem kratkodobého kryti korunové potieby
financovani v druhé poloviné roku 2021 nabizeny
statni pokladnicni poukazky ve vSech dostupnych
splatnostech do jednoho roku. V pfipadé dalSiho
posilovani likviditnich rezerv statni pokladny mohou
byt vydany statni pokladnic¢ni poukazky se splatnosti
v roce 2022. Veskeré prodeje budou realizovany
s ohledem na aktudlni vypdjéni potfebu, podminky
na penéznim trhu a efektivni fizeni likvidity statni
pokladny. I nadale budou vydavany v tradi¢ni aukéni
den ve Ctvrtek s vyporadanim T+1, zpravidla v patek.

Emisni kalendafe statnich pokladni¢nich poukazek
s konkrétni splatnosti nabizenych do jednotlivych

aukci budou uverejiovany mési¢né, obvykle Ctvrté
pondéli mésice predchazejicimu pFislusnému mésici,
pokud Ministerstvo neoznami jinak, s vyjimkou
emisniho kalendare na leden 2022, ktery bude
uverejnén spolecné se Strategii financovani a rizeni
statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022.
Jmenovitéd hodnota statnich pokladni¢nich poukazek
nabizena do aukce se bude uverejfiovat v prfedem
stanoveném indikativnim rozpéti ¢i se uvede jeji
indikativni maximalni vysSe. Ministerstvo si vsak
vyhrazuje pravo rozpéti ¢i maximalni vysi zménit
podle aktualni potfeby v zavislosti na situaci na trhu
a poptavce ze strany primarnich dealer( a dealerd.
Soucasné s emisnim kalendafem bude Ministerstvo
uverejiovat i indikativni maximalni vysi celkové
jmenovité hodnoty emise statnich pokladnic¢nich
poukazek na prislusné ctvrtleti.

Rozsah uskutec¢nénych zap@jcnich facilit ve formé
repo operaci ¢i ve formé kolateralizovanych zapGjéek
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopist
urc¢enych k posilovani likvidity sekundarniho trhu
statnich dluhopisG bude zaviset predevsim na
poptavce po konkrétnich statnich dluhopisech
ze strany investorl s tim, %e Ministerstvo bude
pfipraveno tuto poptavku pruzné uspokojovat dle
dostupnosti statnich dluhopis na majetkovém Gétu
Ministerstva.

Pro kratkodobé kryti eurové potieby financovani
mohou byt vyuZivany i nadale kratkodobé zapljeky
ve formé depozitnich operaci Ci devizové swapy,
a to za predpokladu obezietnostniho pfistupu
k Fizeni financnich rizik a minimalizace Urokovych
vydajl.

Za UcCelem zvySovani efektivity fFizeni likvidity
i nadale umozni Ministerstvo majiteldm G&td
podfizenych statni pokladné podle § 3 pism. h)
bodd 11 aZ 14 a 16 az 18 zakona ¢&. 218/2000 Sb.,



o rozpoctovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakont (rozpoctova pravidla) vyuZivat
tzv. terminované vklady, v ramci kterych
budou uloZeny penézni prostfedky majitele uctu
na predem stanovenou dobu a v dohodnuté vysi
ve statni pokladné. Pfi jeho splatnosti poskytne
Ministerstvo majiteli Uctu penézni plnéni nahrazujici
urok stanovené pro terminované vklady dle doby
jeho trvani. Dne 6. dubna 2021 byly v rémci dalSiho
rozvoje spustény terminované vklady pro majitele
eurovych Gétl podfizenych statni pokladné. Cilem
terminovanych vkladd jako vyznamné komponenty
spravy penéznich prostfedkd statni pokladny je
zvy$eni motivace pro vybrané majitele G¢td drzet

své korunové Ci eurové penézni prostfedky na
Uctech podrizenych statni pokladné, coz prispiva
k vy3$i stabilizaci likviditnich prostfedkd statu,
které tak mohou byt kratkodobé zapojeny do kryti
potfeby financovani bez nutnosti zvysSovani statniho
dluhu.

V druhé poloviné roku 2021 mohou byt také
zapojeny  nevyuzité Gvérové ramce od
mezinarodnich financ¢nich instituci v celkové
vySi do cca 1,0 mld. EUR. Eurové prostfedky mohou
byt také zajistény pripadnym pfijetim dalSich
zapljéek od Evropské komise financované emisni
¢innosti Evropské unie.

Primy prodej statnich dluhopist obcantim

Ministerstvo bude pokracovat v projektu pfimého
prodeje statnich dluhopist ob&anim i v pribéhu
druhého pololeti roku 2021, kdyz opét nabidne
k Udpisu statni dluhopisy v ramci jednotlivych
upisovacich obdobi, ktera na sebe budou plynule
navazovat. K pfipsani dluhopist dojde po skon&eni
upisovacich obdobi ve Ctvrtletné stanovenych
intervalech. Terminy pro jednotliva upisovaci obdobi
pro druhou polovinu roku 2021 jsou stanovena od
21. Cervna do 17. zafi s datem vydani 1. fijna, kdy je
nabizen k prodeji Proti-infla¢ni statni dluhopis Ceské
republiky, 2021-2027 III, CPI % a Reinvesti¢ni
statni dluhopis Ceské republiky, 2021-2027 III,
FIX %, a od 20. zafi. Nabizené portfolio pak bude
zaviset na situaci na doméacim dluhopisovém trhu
a na poptdavce ze strany ob&an(.

Veskeré nabizené statni dluhopisy bude mozné
upsat pres elektronicky pfistup ke spravé
majetkového Uctu nebo prostiednictvim vybranych
pobocek smluvnich distributorl, kterymi jsou
v soucasnosti Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
a Ceskd spofitelna, a.s. Cilem Ministerstva je
i nadale postupna elektronizace systému distribuce
a spravy statnich dluhopisl pro ob&any, a proto
dochdzi k rozsifovani a vylepsovani funkcionalit
elektronického pfistupu. Nové byla spusténa
moznost dalkové identifikace a autentizace, kdy
zfizeni internetového pfistupu k administraci
majetkového GC¢tu a nasledny nakup Dluhopisu
Republiky je nové mozné provést pIné elektronickou
cestou bez nutnosti navstévy kamenné pobocky
smluvnich distributord.

Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia

Cile a limity jednotlivych rizikovych ukazatel(
portfolia statniho dluhu pro stfednédoby horizont
vyhlasené ve Strategii z(stavaji v platnosti. Pomoci
téchto stfedn&dobych cild a limitd jsou sledovéna
trzni rizika, mezi kterd patfi refinanc¢ni, Grokové
a ménové riziko. I pfes vyznamné navyseni potieby
financovani v pribé&hu prvni poloviny letoniho roku
neni nezbytné pfistoupit k revizi nebo ke kratkodobé
modifikaci a rozvolfiovani strategickych cild a limitQ
Fizeni statniho dluhu, kterd tak zlstavaji nezménény
také pro druhé pololeti letosSniho roku.

V ramci refinancniho rizika Ministerstvo verejné
vyhlasuje stfednédobé cile a limity pro ukazatele
podil kratkodobého dluhu (dluh splatny do
jednoho roku) na celkovém statnim dluhu, podil
stfednédobého dluhu (dluh splatny do péti let)
na celkovém statnim dluhu a prdmérnd doba

do splatnosti portfolia statniho dluhu. V oblasti
Urokového rizika Ministerstvo verejné vyhlasuje
stfednédobé cile a limity pro ukazatele podil Grokové
refixace do jednoho roku na celkovém statnim dluhu
aprimérna doba do refixace portfolia statniho dluhu.
V oblasti ménového rizika Ministerstvo verejné
vyhlasuje limity na podil Cisté cizoménové expozice
na statnim dluhu s dopadem na vysi statniho dluhu
a s dopadem na vy$i Grokovych vydajd na obsluhu
statniho dluhu.

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych limitd a cild pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni ¢innost ve stfednédobém
horizontu bude planovana tak, aby stanovené limity
a cile byly v tomto horizontu spinény.



Tabulka 3: Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia

UKAZATEL
Kratkodoby statni dluh
Strednédoby statni dluh
Prdmérna doba do splatnosti
Urokova refixace do 1 roku

Primérna doba do refixace

Cista cizoménova expozice s dopadem na vysi statniho

dluhu

Cista kratkodoba cizoménova expozice s dopadem na
vysi urokovych vydajti na obsluhu statniho dluhu

1S moznosti odchylky 0,25 roku.

Vyhlasené cile a limity pro stifednédoby horizont
20,0 % a méné
70,0 % a méné
6,0 roku!
40,0 % a méné

5,0 roku?

15,0 %?

15,0 %?2

2V pfipadé nenadélé depreciace domaci mény je mozné kratkodobé prekroceni o 2 p. b. Limitni hranice stanovend Ministerstvem je platna pro kazdy rok
strednédobého horizontu bez moznosti jejiho dlouhodobého prekroceni, avsak jeji vyse je podminéna tim, Ze nedojde k vyraznéjsimu oslabeni kurzu koruny.

Zdroj: MF

Primarni dealefi a dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Stfednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy
i statni pokladni¢ni poukdazky jsou v aukcich
nabizeny skupiné& primarnich dealerl, ktefi maji
s Ministerstvem uzavienou platnou Dohodu
o vykonu prav a povinnosti primarniho dealera
geskych statnich dluhopisd, a také dealerim,
ktefi maji s Ministerstvem uzavienou platnou
Dohodu o vykonu prav a povinnosti dealera
geskych statnich dluhopisd, jejichz povinnosti je

byt aktivnim Ucastnikem trhu a pfispivat k likvidité
statnich dluhopis(, avéak pristup do nekonkurenéni
Casti aukci je ponechan vylu¢né skupiné primarnich
dealerll. Status Dealera ¢eskych statnich dluhopist
mlZe v soucasné dobé& vyuZivat Goldman Sachs
International. Poéet primarnich dealer( pro druhé
pololeti roku 2021 cini 9. Jejich seznam obsahuje
nasledujici tabulka.

Tabulka 4: Seznam primarnich dealer@ a dealert statnich dluhopist Ceské republiky pro rok 2021

Primarni dealefi a dealefi

Citibank Europe plc
Erste Group Bank AG / Ceska spofitelna, a.s.
KBC Bank NV / Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.
ING Bank Slaski S.A.
J.P. Morgan AG

Zdroj: MF

Société Générale / Komercni banka, a.s.
PPF banka a.s.
Raiffeisen Bank International AG
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Goldman Sachs International (dealer)



Kalendar uverejiovanych informaci v druhém pololeti roku 2021

Cervenec Srpen ZaFi
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT ¢T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
3 4 1 2 3 4 5
5 6 7 8 10 11 3 4 5 6 7 8 6 7 8 9 10 11 12
12 13 14 15 16 17 18 9 10 11 12 13 14 15 13 14 15 16 17 18 19
19 20 21 22 23 24 25 16 17 18 19 20 21 22 20 21 22 23 24 25 26
26 27 28 29 30 31 23 24 25 26 27 28 29 27 28 29 30
30 31
Rijen Listopad Prosinec
PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE PO UT sT €T PA SO NE
1 2 3 1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5
4 5 6 7 8 9 10 8 9 10 11 12 13 14 6 7 8 9 10 11 12
11 12 13 14 15 16 17 15 16 17 18 19 20 21 13 14 15 16 17 18 19
18 19 20 21 22 23 24 22 23 24 25 26 27 28 20 21 22 23 24 25 26
25 26 27 28 29 30 31 29 30 27 28 29 30 31

Uvefejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022

- mezi 20. az 23. prosincem

Uverejnéni Ctvrtletni zpravy o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky

- tfeti patek mésice Cervence a treti patek mésice Fijna

Uverejnéni Ctvrtletnich prehledl o stavu a vyvoji statniho dluhu a statistiky Fiskalnich dat (standard SDDS Plus) - Ceské republika
- dluh Ustrednich vlddnich instituci

- tfeti patek mésice Cervence a treti patek mésice Fijna

Uvefejnéni statistiky Statnich dluhopisi podle typu instrumentu, statistiky Statnich dluhopis@ podle typu drzitele a statistiky
Statnich dluhopisti podle doby splatnosti

- posledni pracovni den v mésici

Uverejnéni emisnich kalendar& SPP a SDD na néasledujici mésic

- Ctvrté pondéli v mésici pfedchazejicim mésici aukci s vyjimkou prosince, kdy bude emisni kalendaF uvefejnén spolecné se
Strategii financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022

Ministerstvo si vyhrazuje pravo v ptipadé potfeby zménit data uvefejnéni jednotlivych informaci z dlivodu pruzné reakce na situaci na
financnich trzich. Pfipadna zména bude vcas komunikovana s verejnosti prostfednictvim internetovych stranek Ministerstva.
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Tato publikace byla pripravena na zakladé informaci dostupnych k 30. ¢ervnu 2021. Ministerstvo

financi si vyhrazuje pradvo b&hem roku 2021 pruzné reagovat pomoci svych nastrojli na skuteény

vyvoj potieby financovani. PInéni planovaného programu financovani a vyhlasenych strategickych

cild a limitd bude zaviset na vyvoji situace na domacim a zahrani¢nich finanénich trzich z pohledu
minimalizace vydaji na obsluhu statniho dluhu a Fizeni finan&nich rizik.

Tato publikace je dostupna také prostiednictvim internetu na:

www.mfcr.cz/statnidluh

Odbor Rizeni statniho dluhu a finanéniho majetku
Ministerstvo financi
Letenska 15, 118 10 Praha 1 - Mala Strana
Ceska republika
E-mail: middleoffice@mfcr.cz, Refinitiv <MFCR>



