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Dne 6. ledna 2022 bylo rozhodnuto o predbézné
struktufe a zpUsobech kryti potfeby financovani
v rozpoctovém roce 2022 a byly schvéleny vychozi
absolutni a relativni limity, ze kterych bude vychazet
v obdobi rozpoctového provizoria emisni Cinnost
na domacim a zahranicnich financnich trzich a pro
aktivni Fizeni portfolia statniho dluhu, financnich
aktiv a likvidity souhrnnych Gétd statni pokladny
v jednotlivych ménach (¢. j.: MF-145/2022/2002).

Takto vymezeny operaéni rédmec v podobé
predkladané Strategie financovani a fizeni statniho
dluhu Ceské republiky na rok 2022 umoznuje
pruzné plsobeni Ministerstva financi na domacim
a zahrani¢nich financnich trzich pfi aktivnim
’ s 7 Ve .0 v v r v o vr 7

ziskavani zdroju penéznich prostredku slouzicich

ke kryti potfeby financovani a zajistovani denni
solventni pozice statu, tedy vytvoreni vychozich

podminek pro hladkou realizaci rozpoctové
a fiskalni politiky vlady.
Strategie financovani a Ffizeni statniho dluhu

Ceské republiky na rok 2022 je predkladdéna
prostiednictvim odboru 20 - Rizeni statniho dluhu
a financniho majetku, ktery je zodpovédny za
operace spojené s financovanim statu, aktivnim
fizenim portfolia statniho dluhu a financnich aktiv,
Fizenim likvidity souhrnnych G&td statni pokladny
a kratkodobym a dlouhodobym investovanim
volnych penéznich prostfedk( statnich finanénich
aktiv a souhrnnych (&0 statni pokladny na
financnich trzich.
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Uvod

Ministerstvo financi (dale ministerstvo nebo MF)
predklada verejnosti Strategii financovani a rizeni
statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022 (dale
Strategie), jejimz Ucelem je prezentace zakladniho
ramce programu financovani statu pro rok 2022 se
zamérenim na jeho prvni Ctvrtleti a stanovenych
vychozich limitd a cild pro jednotlivé sledované
ukazatele statniho dluhu platné pro stfednédoby
horizont vyhledu.

Strategie je predkladana jako predbézna pro obdobi
rozpocCtového provizoria a po prepracovani navrhu
zakona o statnim rozpoctu bude po jeho schvaleni
provedena a publikovana aktualizace Strategie
véetné detailn&jéi kvantifikace Grokovych vydajl
na obsluhu statniho dluhu. Tato aktualizace mize
byt mimoradna anebo v fadném terminu v dubnu
v ramci Ctvrtletni zpravy o fizeni statniho dluhu
Ceské republiky za 1. C&tvrtleti 2022 dle toho,
v jakém terminu bude schvalen zakon o statnim
rozpoctu Ceské republiky na rok 2022. V radmci
této aktualizace se pritom nepredpoklada zména
ro¢niho ramcového emisniho planu korunovych
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisl na
domécim trhu a planu refinancovani cizoménovych

Klicové udalosti v roce 2022

Potieba financovani z titulu splatek statniho
dluhu ve vysi 273,5 mld. K¢

e hospodafeni organizacnich slozek statu
v prvnich tydnech roku 2022 podle
ukazatell rozpoltového provizoria v souladu
s § 9 rozpoctovych pravidel

o splatky tfi emisi korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopist v celkové
jmenovité hodnoté 145,4 mid. K¢, tj. 0 22,4 %
méné nez v roce 2021

e splatky korunovych instrumentt penézniho trhu
v celkové jmenovité hodnoté 33,3 mid. K¢

e splatka zahraniéni emise statnich dluhopist
vydané v roce 2012 v celkové jmenovité
hodnoté 2,75 mld. EUR dne 24. kvétna 2022

Primarni trh statnich dluhopist

e vydadni dvou emisi Dluhopisu Republiky
v rekordni celkové vysi 41,1 mld. K¢ k datu
3. ledna 2022 a rozhodnuti o pozastaveni
zahajeni dalsiho upisovaciho obdobi do doby
vyhodnoceni projektu v kontextu aktualizace
celkové potreby financovani statu v roce 2022

dluh(, ale upfesnéni celkové potfeby financovani
v roce 2022 a ve stfednédobém vyhledu a pfipadné
parametrické Upravy v reakci na vyvoj situace na
finanénich trzich v prib&hu prvniho &tvrtleti roku
2022.

Ministerstvo si zaroven i nadale ponechava
moznost provadét aktualizace Strategie na zakladé
aktualniho vyvoje potieby financovani, zejména
s ohledem na hospodareni statniho rozpoctu,
vyvoje disponibilnich penéznich prostfedkd statni
pokladny a vyvoje situace na financnich trzich, a to
na konci prvniho pololeti tohoto roku, pfipadné dale
v ramci Ctvrtletni zpravy o fizeni statniho dluhu
Ceské republiky za 1. az 3. &tvrtleti 2022 & v jinych
terminech.

Podrobné vyhodnoceni v oblasti vyvoje statniho
dluhu, emisni cinnosti statu, sekundarniho trhu
statnich dluhopisl, vyvoje UGrokovych vydajd
statniho rozpoctu, sledovani rizik dluhového
portfolia a ro¢niho hodnoceni primarnich dealerd
geskych statnich dluhopisd bude obsahem Zpravy
o fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2021,
jejiz uverejnéni je planovano dne 28. Unora 2022.

e hruba emise korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi na doméacim
trhu v celkové jmenovité hodnoté minimalné
v rozsahu 350,0 az 400,0 mld. K¢ v zavislosti
na vysi aktualizované potieby financovani v roce
2022 a konecné vysi jejiho kryti prostfednictvim
statnich pokladni¢nich poukazek a dalsich
dluhovych instrumentd

e vydani nejméné dvou novych benchmarkovych
fixné Urocenych statnich dluhopisi na doméacim
trhu, pripadné také novych variabilné Uro¢enych
statnich dluhopist

e moznost vydani nové emise statniho
eurodluhopisu za ucelem kryti eurové potreby
financovani a dalsi rozvoj trzni infrastruktury
pro statni dluhopisy denominované v cizi méné
vydavané podle ¢eského prava

e moznost vydani emisi statnich dluhopist
denominovanych v cizich ménach podle
zahrani¢cniho prava v pripadé nakladové
vyhodnych podminek

e znovuotevirani jiz vydanych benchmarkovych
emisi statnich dluhopisi a eurodluhopisl se
splatnosti od roku 2024



e vyhodnoceni a priprava moznosti vydavani
statnich pokladni¢nich poukdzek také ve
varianté americkych aukci organizovanych
Ceskou narodni bankou a také v jednotné
evropské meéné

Sekundarni trh statnich dluhopisi

e plnéni kotacnich povinnosti prostrednictvim
platformy MTS Czech Republic, kterd byla za
timto ucelem potvrzena na roky 2022 az 2023
na 24. jednani Vyboru primarnich dealert
konaném dne 28. ¢ervna 2021

e pokracovani v pfimych prodejich, vyménnych
operacich ¢ zpétnych odkupech statnich
dluhopist a aktivni podpora sekundarniho
trhu prostfednictvim zapUjénich facilit statnich
dluhopisl

e pristoupeni ministerstva na regulovanou
multilateralni obchodni platformu provozovanou
spolec¢nosti Bloomberg Trading Facility B. V.
v souladu se soucasnymistandardy prevazujicimi
mezi primarnimi dealery a ostatnimi Ucastniky
finan¢niho trhu

Ratingové hodnoceni Ceské republiky

Ceskd republika ma pridéleno nejvyssi celkové
ratingové hodnoceni ze vSech zemi stredni
a vychodni Evropy a nékolik let se jiz pohybuje
také nad primérnym ratingovym hodnocenim
Clenskych zemi eurozény. Dlouhodobé patfi
mezi spolehlivé emitenty statnich dluhopist, coz
potvrzuji vysoka ratingova hodnoceni se stabilnim
vyhledem vsSech hlavnich ratingovych agentur
s mezinarodni pdsobnosti.

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
ACRA AA Stabilni

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

V pribé&hu roku 2021 potvrdily véechny vyznamné
ratingové agentury stavajici ratingové hodnoceni
pfi zachovani stabilniho vyhledu. Stabilni vyhled
odrazi ocekavani agentur, ze negativni dopady
pandemie koronaviru SARS-CoV-2 na domaci
ekonomiku a verejné rozpoCty budou pouze
docasné.

Zahraniéni

dlouhodobé Vyhled I;’:t‘:’,'rez';{‘
zavazky
Aa3 Stabilni 5.2.2021
AA- Stabilni 29.10.2021
AA- Stabilni 10.12.2021
AA- Stabilni 5.11.2020
AA- Stabilni 2.8.2021
AA Stabilni 2.10.2020
AA Stabilni 20.9.2021



Potreba financovani a vyvoj statniho dluhu

Potfeba financovani je urlena 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

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.

Tabulka 2: Potfeba financovani a splatky statniho dluhu Ceské republiky

mid. K¢

Primarni saldo statniho rozpoctu

Cisté vydaje na obsluhu statniho dluhut
Splatky SDD denominované v domaci méné?
Splatky SDD denominované v zahrani¢ni méné3
Splatky a predcasné splatky SSD

Splatky instrumentd penézniho trhu3

Splatky prijatych zapljéek a Gvérd4

Splatky statniho dluhu celkem

Splatky statniho dluhu celkem v % HDP*

Potreba financovani celkem

Potreba financovani celkem v % HDP5

! Saldo rozpoctové kapitoly 396 — Statni dluh.

610,2
10,7 %

2020 2021 2022P 2023P 2024P
327,3 377,5
Bude doplnéno v rémci aktualizace
40,1 42,2
188,6 187,3 145,4 208,3 127,6
27,2 51,5 74,3 0,0 0,0
2,8 0,5 0,0 0,0 0,0
18,4 25,4 50,6 0,0 0,0
5,8 6,0 3,2 2,6 0,6

210,9
3,1%

128,2
)

690,4
11,4 %

Bude doplnéno v ramci aktualizace

2 &etné vlivu jiZ v pfedchozich letech realizovanych a bez vlivu moZnych budoucich zpétnych odkup§ a vyménnych operaci SDD.

3 Cizoménové splatky jsou uvedeny v korunovém ekvivalentu.
+ Zapdjcky a uvéry prijaté od mezindrodnich financnich jnstituci.

5 Zdroj pro HDP v metodice ESA 2010 pro rok 2020 je CSU, pro roky 2021 aZ 2024 Makroekonomické predikce Ceské republiky - listopad 2021.

Pozndmka: Bez zahrnuti budouci emisni ¢innosti splatné v letech 2023 a 2024.

Zdroj: MF, CSU

Pro rok 2022 dosahuji splatky statniho dluhu
celkové jmenovité hodnoty 273,5 mld. K¢,
tj. priblizné 4,2 % HDP. Realizovana vyse potieby
financovani pak bude zaviset predevSim na
skute¢ném hospodareni statniho rozpoctu a také na
pfipadnych uskutec¢nénych vyménnych operacich
a zpétnych odkupech statnich dluhopisl v tomto
roce zejména za Ucelem Fizeni refinancniho rizika.
Splatky statniho dluhu v letech 2022 az 2024
vykazuji v absolutni vySi i ve vyjadreni jako podilu
na HDP vyrazné klesajici trend, pfi¢emz nezahrnuji
dopady budouci emisni ¢innosti.

Splatky statniho dluhu v letech 2022 az 2024
nejsou vyznamné zatizeny krizovou emisni ¢innosti
ministerstva v poslednich dvou letech, kdyz
vydavalo korunové stirednédobé a dlouhodobé statni
dluhopisy s primérnou dobou do splatnosti 7,2,
resp. 8,8 roku. Naopak pokracovanim ve vymeénnych
operacich a zpétnych odkupech ve zvySené mife
oproti pfedchozim rokim sniZilo budouci splatky
statniho dluhu v rdmci stfednédobého horizontu
s pozitivnim dopadem na refinancni riziko. V roce
2021 takto vymeénilo ¢i odkoupilo stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy v celkové jmenovité
hodnoté 46,1 mld. K¢ splatné v letech 2022 a 2023.

Planovani budouci vySe potfeby financovani,
vCetné jejiho kryti, je zatizeno vyznamnou
nejistotou zejména s ohledem na rizika spojena
s moznymi dopady dalSich opatfeni na zmirnéni
dalsich epidemickych vin koronaviru SARS-CoV-2
v Ceské republice do vefejnych rozpoétll, globalni
hospodarsky vyvoj a na ocekavanou restriktivni
politiku ménovych autorit. Vyrazné pozitivnim
faktorem dalSiho vyvoje je planované konsolida¢ni
fiskalni Usili viady.

Vysledna hruba vyp{jéni potieba, kterd je odvozena
od potfeby financovani a predstavuje tu jeji cast,
jejiz kryti musi byt zajist&no vypuljénimi operacemi
na financnich trzich, predevsim dluhopisovych, je
také zavisla na rozhodnuti o zapojeni financ¢nich
aktiv, tj. zejména disponibilnich zdroji souhrnnych
G¢td statni pokladny do kryti potieby financovani.
V pfipadé zapojeni téchto likvidnich aktiv do kryti
potfeby financovani je vyslednd hrubad vypGijéni
potfeba nizSi nez celkovd potfeba financovani
v prislusném roce. V opac¢ném pfipadé, kdy dochazi
k akumulaci finanénich aktiv, je hrubad vypujéni
potfeba financovani vyssi neZz potfeba financovani.
Na pocatku roku 2022 k tomuto zapojeni v ramci
korunového souhrnného Uctu nedochazelo a bylo
naopak vykazano kladné rezervni kryti, ¢imz byl



vytvoren predpoklad pro hladké a efektivni kryti  Ceskd narodni banky a nejistoty globalniho
potfeby financovani v letoSnim roce i v situaci  hospodarského vyvoje.
pokraCovani vysoce restriktivni ménové politiky
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 Makroekonomické predikce Ceské republiky - listopad 2021.

Zdroj: MF, CSU

VysSe statniho dluhu ve stfednédobém vyhledu
plné zavisi na emisni ¢innosti, ktera bude pruzné
V. o ’ v Ve 7 Ve

prizpusobena vysledku hospodareni statniho
rozpoCtu, situaci na domacim a zahranicnich
financnich trzich a mife pripadného zapojeni

disponibilnich penéZnich prostfedki v rdmci
souhrnnych Gétl statni pokladny s cilem hladkého
pokryti  potfeby financovani pfi  zachovani
obezretného pfistupu k Fizeni financnich a kreditnich
rizik a minimalizaci nakladG v dlouhodobém vyhledu.

Program financovani a emisni ¢innost

Emisni cinnost v 1. ctvrtleti 2022

V ramci prvniho Ctvrtleti bude probihat standardni
emisni cinnost statu bez ohledu na hospodareni
dle rozpoctového provizoria v prvé fadé za ucelem
pred-financovani korunovych splatek statniho
dluhu a budou ve spolupraci s primarnimi dealery
zahajeny pfipravy na realizaci financujicich operaci
za Ucelem kryti kvétnové splatky zahrani¢ni emise
statnich dluhopisd denominovanych v euru. Pocet
uskutecnénych aukci sttrednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisG a statnich pokladniénich
poukazek a jejich nabizend celkova jmenovita
hodnota v prvnim ctvrtleti bude zaviset zejména na
situaci na financnich trzich, pficemz bude zohlednén
i vysledek ukonceného 13. upisovaciho obdobi
emise Dluhopisu Republiky s datem emise 3. ledna
2022, kdyz obcané nakoupili tyto statni dluhopisy
v celkové jmenovité hodnoté 41,1 mld. K¢, ktera
zajistuje kryti vice neZz 28 % celkovych splatek
korunovych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl v roce 2022. Tento vysoky zajem

ob&anl umozni zapojeni takto ziskanych pené&Znich
prostiedkl do kryti potFeby financovani v roce 2022
ve vyrazné vysSSi mife nez v predchozich letech,
coz snizi potfebu emisni cCinnosti ministerstva.
V prib&hu prvniho &tvrtleti planuje ministerstvo
vydat na primarnim trhu stfednédobé a dlouhodobé
statni dluhopisy v indikativni vysi do 100,0 mid. K¢
a statni pokladni¢ni poukazky v indikativni vysi do
50,0 mid. K¢.

Emisni Cinnost v prvnim Cctvrtleti bude i nadale
ovliviiovana nejistotou na domacim finan¢nim trhu
ohledné dalSich ménové-politickych rozhodnutich
Ceské narodni banky. Prudké navy$ovani zékladnich
Urokovych sazeb jednak ovliviiuje naklady na
obsluhu statniho dluhu a pfispivéd k dalSimu
poklesu cen statnich dluhopisd. Vysledkem tak je
i inverzni tvar vynosové kFivky statnich dluhopist.
Vzhledem k obtizné predikci budouciho vyvoje bude
pfistoupeno k vydani novych emisi fixné Urocenych



statnich dluhopisd az ve chvili, kdy dojde alespori
k CastecCné stabilizaci zakladnich Urokovych sazeb
a vynosové krivky, ¢imz bude mozné urcit nové
fixni kupdénové sazby s vétsi mirou efektivity

planovani minimalizace &istych dopadd na vydaje
statniho rozpoc¢tu z titulu hotovostnich rozdilG mezi
jmenovitou hodnotou a trzni cenou prodavanych
statnich dluhopisd.

Strednédobé a dlouhodobé statni dluhopisy

V roce 2022 se predpokladd na domacim trhu
realizovat hrubou emisi korunovych stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisdi v celkové
jmenovité hodnoté minimalné v rozsahu 350,0 az
400,0 mid. K¢ Budou vydavany stfednédobé
a dlouhodobé statni dluhopisy se splatnosti podél
celé vynosové krivky tak, aby bylo dosazeno
stanovenych cil( a limit( stanovenych v této Strategii
platnych pro stfednédoby horizont. V zavislosti
na vyvoji na financnich trzich a ménové-politické
situaci se planuje vydani novych korunovych
emisi stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopist se splatnosti od roku 2026 s dtrazem

na dlouhodobéjsi splatnosti vzhledem ke tvaru
vynosové kfivky statnich dluhopisd.

PFi vybéru konkrétnich splatnosti a typu instrumentu
bude nezbytné pruzné reagovat na vyvoj trznich
podminek a na poptavku ze strany primarnich
dealerll a dealerd. Emisni &innost véetné zafazeni
variabilné Uroc¢enych stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl bude uskute¢fovéna s ohledem
na rizikovost dluhového portfolia a dodrzeni
strategickych cild a limitd pro rizikové ukazatele ve
stfednédobém horizontu.

Tabulka 3: Ramcovy emisni plan korunovych SDD na domacim trhu v roce 2022

mld. K¢ Ramcovy rozsah prodeje

Fixné a variabilné Gurocené SDD
Segment splatnosti do 10 let

Segment splatnosti nad 10 let
Zdroj: MF

Ministerstvo si vSak vyhrazuje moznost nové
dluhopisy nevydat, pokud dojde k neocekavanym
zménam podminek na trhu statnich dluhopisQ
nebo neplanovanému ekonomickému vyvoji. Emise
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisi
na primarnim trhu budou doplnény pFimymi
prodeji statnich dluhopisl z vlastniho majetkového
Uctu na sekundarnim trhu, a to v situaci, kdy ze
strany primarnich dealer( a dealerd opadne zajem
na vyuzivani téchto statnich dluhopisd v ramci
zapljénich facilit stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl, & jako flexibiln&jsi alternativu
pro prodej statnich dluhopist, které jsou zafazovany
do primarnich aukci v mensi mife. Dale mohou byt
pfimé prodeje statnich dluhopist s deldi dobou
do splatnosti vyuZity k Fizeni primérné doby do
splatnosti dluhového portfolia. Pfimé prodeje budou
i nadéle k dispozici prostfednictvim platformy MTS
Czech Republic.

Konkurencni cast primarni aukce stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisi vydavanych na
domacim trhu bude probihat v tradi¢ni aukéni den
ve stfedu, zatimco nekonkurencni cast primarni
aukce tradicné ve Ctvrtek. Vyporadani probiha
do dvou pracovnich dni po datu konani aukce,
tj. podle mezinarodniho standardu na primarnim
trhu, zpravidla v patek. Moznost podat nabidky

Min. 350 az 400
Max. 400
Max. 250

v ramci konkurencni Casti aukce je umoznéna jak
primarnim dealerlim, tak i dealerim, avsak pfistup
do nekonkurenéni ¢asti aukce zlstava vyluéné
skupiné primarnich dealerd.

Emisni kalendare stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisl spole¢né s indikativni maximalni
celkovou vysi jmenovité hodnoty emise prodané
v aukcich na pfislusné ctvrtleti budou uverejriovany
meésicné, zpravidla Ctvrté pondéli mésice
predchazejicimu prisluSnému mésici, pokud nebude
oznameno jinak. Ministerstvo si ponechavéd moznost
pro pfislusnou aukci k danému dluhopisu vyhlasit
jeden ¢&i vice alternativnich dluhopis(, které mohou
byt do dané aukce zahrnuty, nebo zménit nabizeny
dluhopis za dluhopis s obdobnou splatnosti. PFi
vybéru konkrétnich splatnosti a typu instrumentu
bude ministerstvo pruzné reagovat na vyvoj trznich
podminek a na poptavku ze strany primarnich
dealerl a dealerd.

Vybér konkrétniho dluhopisu do dané aukce bude
oznamen nejpozdéji jeden pracovni den pred datem
konani konkurencni ¢asti aukce. Jmenovita hodnota
stfedné&dobych a dlouhodobych statnich dluhopisd
nabizend do konkurencni ¢asti aukce bude v rémci
emisniho kalendare uverejnéna v indikativni
maximalni vysi nebo v indikativnim rozpéti.



Instrumenty penézniho trhu a ostatni dluhové instrumenty

Statni pokladni¢ni poukazky mohou byt
vydavany ve vsSech dostupnych splatnostech, a to
jednak za ucelem kratkodobého kryti potieby
financovani ¢i posileni likviditnich rezerv statni
pokladny, pfipadné za Gc¢elem maximalniho vyuziti
aktualni situace na trhu s ohledem na efektivni
fizeni likvidity statni pokladny. Statni pokladni¢ni
poukdazky budou vydavany v tradi¢ni aukcni den
ve Ctvrtek s vyporadanim nasledujici pracovni den,
zpravidla v patek.

Emisni kalendare statnich pokladni¢nich
poukédzek s konkrétni splatnosti nabizenych do
jednotlivych aukci budou uverejfiovany meésicné,
zpravidla ctvrté pondéli mésice predchazejicimu
pfisluSnému meésici, pokud ministerstvo neoznami
jinak. Jmenovitd hodnota statnich pokladni¢nich
poukézek nabizenad do aukce se bude uverejiiovat
v pfedem stanoveném indikativnim rozpéti Ci se
uvede jeji indikativni maximalni vyse. Ministerstvo
si vSak vyhrazuje pravo rozpéti ¢i maximalni vysi
zménit podle aktudlni potfeby v zavislosti na
situaci na trhu a poptavce ze strany primarnich
dealerd a dealerd. Soucasné s emisnim kalendarem
statnich pokladni¢nich poukazek bude ministerstvo
uverejiiovat i indikativni maximalni vysi celkové
jmenovité hodnoty emise na prislusné ctvrtleti.

V pripadé potfeby a s ohledem na situaci na domacim
finanénim trhu miZe ministerstvo znovu zaéit
realizovat stabilizacni repo operace, kdy ziskava
penézni prostfedky oproti poskytnutym statnim
dluhopistim jako predmétu finanéniho zajisténi,
pficemz doba do splatnosti téchto operaci se
pohybuje od dvou tydnd do t¥ mésicd. Ministerstvo
mlZe tyto operace provadét za G&elem posilovani
likviditnich rezerv statni pokladny ¢i za uUcelem
kratkodobého financovani a stabilizace vykyvl
na domacim dluhopisovém trhu zplsobenych
neoCekavanymi faktory, zejména =zahranicniho
plvodu.

V prib&hu roku 2022 budou rovnéz k dispozici
zapajcni facility stfrednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopisd ve formé repo operaci i ve formé&
kolateralizovanych zapljéek, kdy ministerstvo
poskytuje za poplatek kratkodobé statni dluhopisy
Ceské republiky z vlastniho majetkového UGctu
oproti jinému statnimu dluhopisu Ceské republiky
¢i poukézce CNB. Zapuijéni facility Ize vyuZit az na
obdobi 90 dni. Cilem téchto operaci je navysSeni
likvidity statnich dluhopist na sekundarnim trhu
zejména v pripadé kratkodobého previsu poptavky
nad nabidkou u daného dluhopisu. Rozsah
uskuteén&nych zapljénich facilit stfednédobych
a dlouhodobych  statnich  dluhopist  bude
predevSim zaviset na poptadvce po konkrétnich
statnich dluhopisech s tim, Ze ministerstvo bude
pfipraveno tuto poptdvku pruzné uspokojovat dle
dostupnosti statnich dluhopisl na majetkovém
uctu ministerstva.

V pripadé potreby planuje ministerstvo dale vyuzivat
vyhodnych podminek na penéznim trhu za Ucelem
kratkodobého refinancovani cizomé&novych dluhd
ve formé depozitnich operaci ¢i devizovych
swapli, a to za predpokladu obezfetnostniho
pfistupu k Fizeni financnich rizik a minimalizace
Urokovych vydaja.

Ministerstvo i nadale umoZni majiteldm Gc&td
podfizenych statni pokladné podle § 3 pism. h)
bodd 11 az 13 a 15 az 17 rozpoctovych pravidel
vyuzivat tzv. terminované vklady.

Penézni prostifedky mohou byt dale obstaravény od
mezinarodnich instituci prostiednictvim novych
¢i jiz podepsanych smluv o Uvéru, pokud bude
dosazeno vyhodnéjSich nékladovych podminek
neZ pfi emisi statnich dluhopisii na domacim trhu
s obdobnou dobou do splatnosti.

Program zpétnych odkuptl a vyménnych operaci na sekundarnim trhu

Statni dluhopisy mohou byt zafazovany do zpétnych
odkupd a vyménnych operaci v zavislosti na trzni
situaci v pfislusném segmentu vynosové kfivky
a jejich uskutecnéni bude zaviset zejména na
poptévce ze strany primarnich dealerl a dealerd.
Vyménné operace a zpétné odkupy stfednédobych

a dlouhodobych statnich dluhopisi budou i nadale
k dispozici prostfednictvim platformy MTS Czech
Republic. Dopady téchto operaci ovliviiuji potfebu
financovani a vypujéni potfebu a maji pozitivni vliv
na refinancni riziko statniho dluhu.



Refinancovani cizoménovych dluhti v roce 2022

V roce 2022 budou zajistény zdroje k pokryti
splatek cizoménového statniho dluhu vyplyvajicich
z predchozi emisni cinnosti na zahranicnich
trzich a prijeti kratkodobych zapljéek ve formé
depozitnich operaci v celkové vysi 3,39 mid. EUR.
Tyto splatky jsou tvoreny stfednédobymi
a dlouhodobymi statnimi dluhopisy vydanymi
na zahrani¢nich trzich v roce 2012 v celkové
jmenovité hodnoté 2,75 mld. EUR a kratkodobymi
zapUj¢kami ve formé depozitnich operaci v celkové
jmenovité hodnoté 0,64 mid. EUR.

Vzhledem k vyvoji na eurovém dluhopisovém trhu
a aktualné ocekavané ménové politice Evropské
centralni banky mdZe ministerstvo pFistoupit
k dlouhodobému refinancovani cizoménovych
dluhd. O konkrétnim zplsobu kryti bude rozhodnuto
tak, aby doslo k minimalizaci naklad{ a finanénich
rizik spojenymi s vypQjénimi operacemi na
domacim a zahrani¢nich finanénich trzich v souladu
se stanovenymi cili, limity a rizikovymi parametry
dluhového portfolia.

V pfipadé zachovani vyhodnych podminek v podobé
zapornych & nulovych vynosl na eurovém
dluhopisovém trhu a zdjmu priméarnich dealerl
a dealerl ministerstvo preferuje pro Uplné ¢&i
Castecné refinancovani eurové potteby financovani
vydat nové emise statnich eurodluhopisd na
domacim trhu podle ¢eského prava. Zaroven bude
pokraovat v realizaci daldich krok( za Ucelem

rozvoje a zatraktivnéni této formy financovani pro
mezinarodni investory.

V pripadé potreby plynouci z aktualnich trznich
podminek si ministerstvo ponechava alternativu
v podobé syndikované emise stfednédobych
a dlouhodobych statnich dluhopisl na zahrani¢nich
trzich podle =zahrani¢niho prava. Podminkou
spojené s emisi statnich dluhopis na zahranié¢nim
trhu v porovnani se srovnatelnou emisi statnich
dluhopisd na domécim trhu, a to i po zohlednéni
daldich dodateé¢nych nakladd v podobé& poplatkd
pro vedouci manazery emise, tvorby potfebné
dokumentace a dalSich souvisejicich ¢innosti.

Castecné pokryti eurové potieby financovani mize
byt docileno i ¢erpanim Gvérl od mezinarodnich
instituci, pfipadné revizi jiz dfive pfijatych transi
Gvéri od Evropské investiéni banky a jejich
konverzi do mény euro.

Penéznimi prostfedky v ramci rostouci likvidity
souhrnného UcCtu statni pokladny v euru nebo
vyuzitim  kratkodobych zapljéek ve formé
depozitnich operaci, repo operaci a devizovych
swapl m{ze ministerstvo refinancovat cizomé&nové
dluhy, pokud tak uznd za vhodné s ohledem na
obezfetnostni pfistup k Fizeni financ¢nich rizik
a minimalizaci Urokovych vydaj.

Primy prodej statnich dluhopist ob¢antim

PocCinaje Fijnem 2011 umoznilo ministerstvo
domacnostem a vybranym pravnickym osobam se
primo podilet na financovani viady Ceské republiky
a zhodnotit tak své Uspory poprvé prostfednictvim
pfimé drzby tzv. spoficich statnich dluhopisd.
V rdmci Sesti upisovacich obdobi byly mezilety 2011
az 2014 prodany spofrici statni dluhopisy v celkové
jmenovité hodnoté 106,0 mlid. K¢, pricemz bylo
nabizeno aZ $est typl spoficich statnich dluhopisd.
Z ddvodu poklesu vynos( statnich dluhopisi na
historickd minima byl v roce 2014 tento projekt
pozastaven.

PFi prileZitosti oslav 100 let zaloZzeni Ceskoslovenska
byl v prosinci roku 2018 znovu otevien pfimy
distribuéni kanal statnich dluhopisd uréenych pouze
pro fyzické osoby s nazvem ,Dluhopis Republiky"
a tim ministerstvo navazalo na predchozi projekt
spoficich statnich dluhopisl. V ramci tfinacti na
sebe navazujicich upisovacich obdobi nakoupili
obcané Dluhopis Republiky v celkové jmenovité
hodnoté 79,6 mld. K¢, pricemZz byly nabizeny
az tfi typy $estiletych statnich dluhopist. Vynosy

jednotlivych emisi Dluhopisu Republiky byly vzdy
stanoveny na Udrovni trznich podminek, resp.
v souladu s vyvojem meziro¢ni miry inflace dle
mezinarodni praxe v pfipadé inflacné indexovanych
statnich dluhopisl. Vynosy t&chto dluhopisd jsou
po kazdém vynosovém obdobi reinvestovany
vydanim a pfipsanim dalsich statnich dluhopisi
na dany majetkovy ucet v samostatné evidenci
vedené ministerstvem ve vysi vynosu dluhopisu po
zdanéni podle pfisludnych pravnich predpisi.

Zajem o emise Dluhopisu Republiky se v prvnich
dvanacti upisovacich obdobich pohyboval primérné
kolem 3,2 mld. K¢ a v letech 2019 az 2021 tak byly
vydany tyto dluhopisy v celkové jmenovité hodnoté
38,5 mld. K¢. Ackoliv absolutni hodnota statniho
dluhu v poslednich dvou letech vyznamné vzrostla,
podil statnich dluhopist uréenych pro ob&any se
postupné navysSoval. Nejvyssi zajem byl tradicné
o proti-inflacni statni dluhopisy, jejichz vynos
je navazan na index spotrebitelskych cen, coz
potvrdilo také 13. upisovaci obdobi, které probihalo
od 20. zafi do 23. prosince 2021. Jeho vysledkem



byla rekordni poptavka ve vysi 41,1 mld. K¢, ktera
prekonala nejen celkovou jmenovitou hodnotu
doposud prodaného Dluhopisu Republiky, ale
predstavovala také nejvyssi poptavku v historii

v ramci vSech doposud uskuteénénych UpisQ
statnich dluhopisl uréenych primarné pro ob&any
od roku 2011.

Obrazek 2: Emise a splatky statnich dluhopist pro obéany
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Ministerstvo povazuje narlst podilu domacnosti na
statnim dluhu za Zadouci. Retailovi investofi jsou
obvykle konzervativné zaméfeni a nepodléhaji
kratkodobym vykyvim na mezinarodnich
dluhopisovych trzich, coz pfispiva k vétsi stabilité
a diverzifikaci investorské zakladny s pozitivnim
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dopadem na refinancni a Urokové riziko dluhového
portfolia. Drzba statnich dluhopisl uréenych pro
fyzické osoby je vyhodna i v tom, Ze z naprosté
vétsiny se jedna o domaci subjekty a ¢ast Urokovych
vydajl na obsluhu statniho dluhu tak bude tvorit
dodatecné prijmy tuzemskych domacnosti.

Obrazek 3: Vyvoj jmenovité hodnoty dluhopisti pro obéany v obéhu
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V souvislosti s emisi Dluhopisu Republiky v rekordni
vysi dne 3. ledna 2022 a predpokladem dosazeni
druhého nejvyssiho stavu jmenovité hodnoty
té&chto dluhopisti v ob&hu na konci roku 2022
pfistoupilo ministerstvo k docasnému pozastaveni
zahajeni dalsiho upisovaciho obdobi, jelikoz
tyto emise predstavuji pouze jeden z néastrojl
financovani vypQjéni potfeby statu a cilem nebylo
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nikdy maximalizovat prodeje téchto dluhopist bez
ohledu na ostatni faktory emisni ¢innosti statu, ale
nabidnout ob&andm konzervativni a stabilni formu
zhodnoceni svych Uspor pfi potfebé ponechat
dostatecny prostor pro refinancovani korunovych
splatek statniho dluhu na doméacim dluhopisovém
trhu prostfednictvim ostatnich dostupnych nastroja.



Cile, limity a rizikové parametry dluhového portfolia

V souvislosti s dostatecnou likviditou na souhrnnych
UcCtech statni pokladny a pomérné stabilnimi
zUstatky téch majiteld Gé&td, ktefi jsou pod
souhrnné Gcty zahrnuti povinné, zefektiviiovanim
a modernizaci fizeni likvidity statni pokladny
vyhlasuje ministerstvo strategické cile a limity
refinanéniho a Urokového rizika ve stifednédobém
horizontu. Tento koncept umoznuje pruznou
reakci na kratkodobé trzni podminky a na zajem
investord o instrumenty v uréitém segmentu doby
do splatnosti ¢i doby do refixace.

Kratkodobé vychyleni ze stanovenych strategickych
stfednédobych cild a limitd pro rizikové parametry
dluhového portfolia pro refinancni a Urokové riziko
je mozné, avsak emisni Cinnost ve stifednédobém
horizontu bude planovéana tak, aby limity a cile
definované v této Strategii byly v tomto horizontu
spinény.

I pro rok 2022 je ponechana koncepce fizeni
refinanéniho rizika u ukazatele primé&rné doby
do splatnosti statniho dluhu a Urokového rizika
u ukazatele primérné doby do refixace statniho
dluhu prostrfednictvim cilovych hodnot platnych
pro stfednédoby horizont. I pfes zna¢nou nejistotu

Refinancni riziko

Pro podil kratkodobého statniho dluhu (dluh splatny
do jednoho roku) je pro stfednédoby horizont
ponechana limitni hranice na urovni 20,0 %
celkového statniho dluhu. Pro podil stfednédobého
statniho dluhu (dluh splatny do péti let) je pro

ohledné ekonomického vyvoje v nasledujicim roce
a v koneéném dlsledku i v ramci stfednédobého
vyhledu, ministerstvo pfistoupilo k Upravé cile pro
pridmérnou dobu do splatnosti a pro primérnou dobu
do refixace. Ministerstvo navic sleduje i ukazatele
primérné doby do splatnosti a primérné doby do
refixace po ocisténi o penézni prostfedky ziskané
z kratkodobych rezervnich operaci na penéznim trhu
a o celkovou disponibilni likviditu statni pokladny
proti nejblizsim splatkam statniho dluhu.

Ménové riziko je vymezeno pomoci ukazatele Cisté
cizoménové expozice statniho dluhu zohlednujici
i cizoménovou expozici statnich finan¢nich aktiv.
V této souvislosti se rozliSuje cista cizoménova
expozice s dopadem na vysi statniho dluhu a Cista
kratkodoba cizoménova expozice s dopadem na
vys$i Grokovych vydajt na obsluhu statniho dluhu.
Limitni hranice je stanovena pro oba ukazatele a pro
kazdy rok stfednédobého horizontu bez moznosti
jejiho prekroceni, avsak jeji vySe je podminéna tim,
Ze nedojde k vyraznéjSimu oslabeni kurzu koruny.
Ménové riziko je vSak v porovnani s refinanénim
a urokovym rizikem relativné malé, coZ opakované
konstatuji také ratingové agentury pfi hodnoceni
ivérové spolehlivosti Ceské republiky.

stfednédoby horizont ponechana limitni hranice
na urovni 70,0 % celkového statniho dluhu. Pro
primérnou dobu do splatnosti statniho dluhu je pro
stfednédoby horizont navysena cilova hodnota na
hodnotu 6,5 roku.

Obrazek 4: Priimérna splatnost statniho dluhu a vyhlasené cile
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Urokové riziko

Pro Urokovou refixaci dluhového portfolia do jednoho
roku je pro stfednédoby horizont ponechana limitni
hranice na Grovni 40,0 % celkového statniho dluhu.

Ménové riziko

Pro oba ukazatele Cisté cizoménové expozice statniho
dluhu, tj. Cisté cizoménové expozice s dopadem na
vySi statniho dluhu a Cisté kratkodobé cizoménové
expozice s dopadem na vy&i Urokovych vydaji na
obsluhu statniho dluhu, je pro rok 2022 ponechana

Pro priimérnou dobu do refixace je pro stfednédoby
horizont stanoveno pasmo ve vysi 5,0 roku az
6,0 roku.

limitni hranice ve vysi 15,0 % (kratkodobé
+ 2,0 p. b.) celkového statniho dluhu, pficemz do
Cisté cizoménové expozice jsou zahrnuty i uzaviené
devizové swapy.

Primarni dealefi a dealefi statnich dluhopist Ceské republiky

Pocet primarnich dealer(, se kterymi na zakladé
vyhodnoceni plnéni jejich smluvnich povinnosti
v roce 2021 rozhodl ministr financi uzavfit Dohodu
o vykonu prav a povinnosti primarniho dealera
geskych statnich dluhopisd na rok 2022, zlstava

devét. Jejich seznam obsahuje nasledujici tabulka.
Spolec¢nosti Goldman Sachs Bank Europe SE byl
i pro rok 2022 udélen smluvni statut tzv. dealera
geskych statnich dluhopisd.

Tabulka 4: Seznam primarnich dealerd a dealert statnich dluhopist Ceské republiky pro rok 2022

Primarni dealefi a dealeFi

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

Zdroj: MF

Société Générale / Komercni banka, a.s.
PPF banka a.s.
Raiffeisen Bank International AG / Raiffeisenbank a.s.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Goldman Sachs Bank Europe SE (dealer)



Kalendar uverejinovanych informaci v prvnim pololeti roku 2022

Leden Unor Bfezen
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 6 1 2 3 4 5 6
3 4 5 6 7 8 9 7 8 9 10 11 12 13 7 8 9 10 11 12 13
10 11 12 13 14 15 16 14 15 16 17 18 19 20 14 15 16 17 18 19 20
17 18 19 20 21 22 23 21 22 23 24 25 26 27 21 22 23 24 25 26 27
24 25 26 27 28 29 30 28 28 29 30 31
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 1 1 2 3 4 5
4 5 6 7 8 9 10 3 4 5 6 7 8 6 7 8 9 10 11 12
11 12 13 14 15 16 17 9 10 11 12 13 14 15 13 14 15 16 17 18 19
18 19 20 21 22 23 24 16 17 18 19 20 21 22 20 21 22 23 24 25 26
25 26 27 28 29 30 23 24 25 26 27 28 29 27 28 29 30
30 31

Uvetejnéni Zpravy o fizeni statniho dluhu Ceské republiky v roce 2021

- posledni den mésice Gnora

Predpokladané uverejnéni Strategie financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022 - aktualizace na 2. pololeti
- posledni pracovni den prvniho pololeti roku 2022

Uvetejnéni Ctvrtletni zpravy o Fizeni statniho dluhu Ceské republiky

- Ctvrty patek mésice dubna

Uverejnéni Ctvrtletnich piehledd o stavu a vyvoji statniho dluhu a statistiky Fiskalnich dat (standard SDDS Plus) - Ceska
republika - dluh Ustfednich vladnich instituci

- tfeti patek mésice Unora a Ctvrty patek mésice dubna

Uvetejnéni ro¢ni statistiky Struktury a vyvoje statniho dluhu, statistiky VypGjénich pozadavk a kryti a statistiky Urokovych
vydajt na obsluhu statniho dluhu

- posledni den mésice Gnora

Uvefejnéni statistiky Statnich dluhopisi podle typu instrumentu, statistiky Statnich dluhopisG podle typu dritele a statistiky
Statnich dluhopisti podle doby splatnosti

- posledni pracovni den v mésici
Uvetejnéni emisnich kalendafd SPP a SDD na nasledujici mésic

- obvykle Ctvrté pondé&li v mésici pfedchazejicim mésici aukci s vyjimkou Cervna, kdy bude emisni kalendaF uvefejnén spolecné
se Strategii financovani a fizeni statniho dluhu Ceské republiky na rok 2022 - aktualizace na 2. pololeti

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 6. lednu 2022. Ministerstvo financi

si vyhrazuje pradvo b&hem roku 2022 pruzné reagovat pomoci svych nastroji na skuteény vyvoj

potieby financovani. PInéni planovaného programu financovani a vyhlaéenych strategickych cild bude

zaviset na vyvoji situace na domacim a zahraniénich finanénich trzich z pohledu minimalizace vydajd
na obsluhu statniho dluhu a Fizeni financnich 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>, Bloomberg <MFCZ>



