| Vynosova krivka slovenskych
Statnych dlhopisov a jej prinos pre
riadenie dlhu



| Agenda

Riadenie dlhu: best practice

Aktualny stav a vyzvy

Vynosova krivka slovenskych dlhopisov
Opatrenia pre primarny a sekundarny trh
Dekompozicia rizikovej prirazky

Predikovanie vyvoja urokov a budovanie scenarii

12.11.2015 www.finance.gov.sk/ifp



| Riadenie statneho dlhu-best practice

« Benchmark krajiny: Nemecko, Holandsko, UK, USA
* Primarny trh
» Predaj cez aukcie—vynimkou su krizové situacie ako 2008, 2011
» Pravidelné aukcie pre pre-determinované doby do splatnosti, napr. 2, 3, 5, 7,

10, 20 rokov

» Aktivny a asertivny pristup k investorom a dealerom

« Sekundarny trh
« Aktivny elektronicky interdealer trh s dlhopismi, napr. Euro MTS platforma
« Udrziavanie likvidity pre celu krivku, aktivna podpora investovatelnosti (ETF)
* Riadenie portfolia: odhady buduceho vyvoja urokovych sadzieb, duracia
« Formalna a pravidelna evaluacia prinosu primary dealerov: participacia v

aukciach, poskytované analyz, kétovanie cien dlhopisov , atd.
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| Aktualny stav

Relativne nizke Urokoveé naklady

Historicky nizka prirazka voCi nemeckym Statnym dlhopisom

Vynosy dlhopisov v jednej kategorii s “benchmark” krajinami (DE, NL)
Likvidita a riadenie sekundarneho trhu zaostavaju za “benchmark”
Krajinami

Potencial na dalsie uspory urokovych nakladov a zabezpecenie
kontinualneho pristupu na trh

Momentalne netransparentna Struktira nakladov pri emisiach
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| Vynosova krivka statnych dlhopisov

« Kvalitne a verejne dostupne historické data pre slovensku vynosovu
krivku neexistuju

* Prerekvizita pre riadenie statneho dlhu:
« Podklad pre vytvorenie stratégie riadenia dlhu
* Vstup do modelov na evaluaciu riadenia dlhu
« Meranie likvidity dihopisov
* Rizikové prirazky
« Vstup do rozhodovacich procesov investorov a firiem

« Aktivne vyjednavanie s dealermi a investormi
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institut finanénej politiky

Vynosy do splatnosti (zero-coupon) slovenské statne

dlhopisy, 2003-2015

—1-ro¢ny vynos

—2-rony vynos

—D5-rocny vynos

—10-ro¢ny vynos

2003

Jan-2005  Jan-2007  Jan-2009  Jan-2011  Jan-2013  Jan-2015
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Prirazka voc€i DE na pokrizovych minimach
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Priklad 1: Den s vysokou likviditou

Vynosova krivka:30-09-2009
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Priklad 2: Den s nizkou likviditou (Eurokriza)

Vynosova krivka:16-02-2012
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Najnovsi odhad: November 2015

Vynosova krivka:06-11-2015
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| Ukazovatel likvidity pre Statne dlhopisy
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krivke, Co je overeny indikator likvidity na trhu vladnych dlhopisov
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| Aktualne vyzvy

* Primarny trh

Podiel syndikovanych dlhopisov: 38% v roku 2014 a 50% v roku 2015
Priklad: dlhopis €. 227 syndikovany 9. januara 2014--priemerna dosiahnuta
cena 99.658, implikovana cena vynosovou krivkou na sekundarnom trhu

103.364, pri objeme 1.5 mld. EUR je potencialna uspora ca. 55 mil. EUR

* Sekundarny trh

Ukazovatel nelikvidnosti dlhopisov je nad urovnou z predkrizovych rokov
2003 az 2008, postupne zlepSujuca sa likvidita

Analyzy globalnych brokerov (GS, MS, BofA, DB, BCLS) nepokryvaju
slovenské dlhopisy (ostatné krajiny V4 su zahrnuté)

Slovenskeé Statne dlhopisy nie su aktivne obchodované na interdealer

platforme ako napr. Euro MTS kde ostatné krajiny Eurozony a V4 participuju
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Opatrenia pre primarny trh

Planovanie emisii na zaklade predikcii makroekonomického vyvoja a
urokov (Slovensko, Eurozona, USA)

VycCislovanie a benchmarking nakladov emisii

ZlepsSenie research coverage—globalne investicné banky
RozSirovanie investorskej bazy

Pravidelné a cielené roadshows
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| Opatrenia pre sekundarny trh

« Prepracovanie/doplnenie nasledovnych dokumentov (anglicky preklad
native speakerom):
« Stratégia riadenia dlhu
» Factsheet (podla najlepsej praxe)
» Podrobny popis dlhovych nastrojov a aktivity na sekundarnom trhu
« Zavazny emisny kalendar
- Etablovanie slovenskych dlhopisov na Euro MTS
« Meranie a dekompozicia urokovych nakladov
« Zero-coupon vynosova krivka
* Odhady prirazok: kreditna, likviditna, term premium
« Meranie a riadenie likvidity
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| Monitorovanie charakteristik dlhu (ALCO)

« Pravidelna sprava na mesacnej baze do ALCO vyboru, obsahujlca:

» Standardna deterministick( prognézu dihu
« Stochasticku prognozu dihu
« Odhad cashovej rezervy ku koncu bezného roka
* Vynosovu krivku — benchmarkovanie uspesnosti minulych aj
pripravovanych emisii
* Pre cielenie dlhu je kluCové poznat kazdy mesiac Co najpresnejSie

odhadované hotovostné deficity
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| Meranie adekompozicia rizikovej prirazky

« Zero-coupon krivka umoznuje modelovat rizikovu prirazku pre
akukolvek dobu do splatnosti
* Modelovanie a dekompozicia rizikovej prirazky:
« Likvidita
« Safety prémia (regulatorny dopyt, znizuje naklady dlhu)

« Kreditna (fiskalna) premia
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| Predikovanie urokovych sadzieb

« Dekompozicia vynosovej krivky na tri ekonomické komponenty:
« Inflaéné oéakavania (dIhodoby horizont, i.e. dekady): diskontovany
kizavy priemer realizovanej inflacie
* Redlna urokova miera (business cyklus): rezidual z kratkodobej
urokovej miery po odstraneni inflatnych oCakavani
* Rizikova prirazka (kratkodoby horizont, i.e. mesiace): dlhodoby vynos
minus realny urok a inflaéné oCakavania
« VSetky komponenty su vzajomne nekorelované-ulahcCenie
predikcii
- Statistické modely

* Makro model: Slovensko modelované spolu s Nemeckom
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| Inflacnhé ocakavania

Vynosy dlhopisov a dlhodobe inflacne ocakavania
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Realna urokova miera a rizikova prirazka

Realna urokova miera a rizikova prirazka
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Plan

1.

Zverejnenie zero-coupon krivky (historické data a pravidelna
aktualizacia) spolu s technickou dokumentaciou na verejne
dostupnom webe:

*  Cielovy termin: 15 november 2015

Priprava modelov vyuzitelnych na diskusiu o verejnom dlhu:

*  Modely na predikovanie urokovych sadzieb a modelovanie
rizikovych prirazok

«  Makro model na simulaciu dlhovych nakladov

Zmena reportingu do ALCO vyboru
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Prilohy
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| P1: Vynosoveé krivky v inych krajinach

« Ceska republika: neexistuje oficialny zdroj dat pre vynosovu krivku
 Madarsko: Agentura na riadenie dlhu (AKK)

» Polsko: Polska centralna banka (NBP)

 Nemecko: Bundesbank

« UK: Bank of England

e US: Federal Reserve Board

12.11.2015 www.finance.gov.sk/ifp I

22



| P2: Meranie likvidity statnych dlhopisov

Priemerna odchylka vynosov jednotlivych dihopisov voci
odhadnutej krivke je overeny indikator likvidity, pozri napr.: Hu, Pan,
and Wang (2013)

Dostatok arbitrazneho kapitalu zabezpedi “vyhladent” krivku
Vysokeé odchylky indikuju nizku likviditu dlhopisov

Na vypocet likvidity su pouzité dlhopisy so zivotnostou jeden az 10

rokov-zabezpecenie porovantelnosti s predkrizovym obdobim
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