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VOORWOORD VAN DE HEER
VINCENT VAN PETEGHEM,
VICEEERSTEMINISTER )
EN MINISTER VAN FINANCIEN

Ik ben zeer vereerd u het jaarverslag van het Federaal Agentschap van de Schuld voor het
jaar 2021 voor te stellen, een jaar van economisch herstelBelgié na de recessie van
2020 die veroorzaakt werd door de gezondheidscrisis.

Dit 35ste jaarverslag over de federale staatsschuld stelt onder meer de financiéle verrich-
tingen voor die het Agentschap heeft uitgevoerd om de financiering van het tekoet en d
overheidsschuld te verzekeren, en dit in het kader van een rigoureus beheer van de struc-
tuur van de schuld.

Een specifiek hoofdstuk wordt gewijd aan drie strategische punten die de aandacht van het Agentschap heb-
ben getrokken: de nieuwe groene OLO, tlatagie van het Agentschap van de Schuld in een context van
stijgende rentevoeten, en de interne controle van het Agentschap.

Verder wordt in dit jaarverslag ook ingegaan op de economische ontwikkelingen en de Belgische overheidsfi-
nancién, twee domeinediie nog steeds door de gezondheidscrisis getekend worden.

In 2021 noteerde Belgié een positieve groei van 6,2%, wat boven het gemiddelde van de eurozone (5,3%) ligt.
De economische bedrijvigheid werd vooral geschraagd door de twee motoren van het tienséeticuliere
consumptie en de particuliere investeringen, en in mindere mate door de overheidsvraag. De nettobijdrage
van de uitvoer tot de groei van het bbp was weliswaar matig, maar toch positief. Dit herstel van de activiteit
ging gepaard met aanbdxeperkingen die bijdroegen tot de stijging van de inflatie, die in ons land op 3,2%
wordt geraamd. De werkgelegenheid is met 1,8% toegenomen en de werkloosheid is gedaald van 6,1% per
einde 2020 tot 5,7% einde 2021.

De regering bleef de burgers in dezsisrhelpen door middel van financiéle maatregelen, die in 2021 welis-
waar minder impact hadden op de overheidsfinancién dan in 2020: het overheidstekort bedroeg inderdaad
5,5% van het bbp, een daling ten opzichte van het jaar 2020 toen een tekort vam 9t bhp werd opge-

tekend. De schuldgraad, die op het hoogtepunt van de pandemie 112,8% van het bbp bedroeg, bedroeg in
2021 108,4% van het bbp en zou volgens de jongste prognoses van de Nationale Bank van Belgié verder blijven
dalen.

Om zijn financieringpehoeften te dekken, heeft het Agentschap van de Schuld in 2021 leningen op middel-
lange en lange termijn uitgegeven voor een bedrag van 43,58 miljard euro: 39,23 miljard in OLO's, 0,13 mil-
jard in EMTN's, waaraan een bedrag van 4,21 miljard euro werd voege dat van de Europese Unie werd
ontvangen en dat werd geleend in het kader van het Su&ffamma van de Europese Unie.

Bovendien is de gemiddelde looptijd van de uitgiften van het Agentschap in 2021, met 17,93 jaar, opnieuw
aanzienlijk gestegen terpaichte van 2020, toen de gemiddelde looptijd al 13,59 jaar bedroeg. Het ging trou-
wens om een historisch record. De gemiddelde looptijd van de federale schuld is tussen 2020 en 2021 dan ook
gestegen van 9,72 jaar tot 10,08 jaar, terwijl de gemiddelde bieleapente op deze financiering slechts
0,132% beliep.
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Ten slotte zijn de rentelasten op de federale overheidsschuld verder gedaald en tussen 2020 en 2021 van 7,90
miljard naar 7,26 miljard euro , en daalde de gewogen gemiddelde rentevoet van schuldamténinaan
1,66% eind 2020 tot 1,43% aan het einde van het verslagjaar.

Ik zou dit voorwoord dan ook graag willen afsluiten met mijn oprechte appreciatie en felicitaties voor het
Federaal Agentschap van de Schuld. Het heeft in bijzondere omstandighgkigedsiven van zeer grote
deskundigheid. Het vervulde zijn opdracht van schuldbeheer in moeilijke economische en financiéle omstan-
digheden met verve.

N

De viceeersteminister en minister van Financién,
Vincent VAN PETEGHEM

M

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021 4



DE OVERHEIDSSCHULD IN CIJFERS

(in miljarden @ro of in % per enfe decembeér

il

FEDERALE STAATSSCHULD
1 Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 1,80 2,20
9 Beheersverrichtingen 0,16 054
i Effecten in portefeuillébeheersverrichtingen) 3,84 4,75
1 Effecten in portefeuille (effecten ADBA 0,00 0,00
9 Beleggingen op korte termijn ADBA 0,05 0,@
1 Reserve voor beleggingen (NBB) 1,30 543

Netto utstaand bedrag van de federataatsschuld 417,62 44031

| 2.Instrumenten vandeschud .| |

A. Instrumenten in EURa swap) 424,77 453,25
1 Lineaire Obligaties (OLO) 367,80 39008
1 Schatkistcertificaten 29,42 30,10
9 Euro Medium Term Notes (EMTN) in euro 5,59 557
9 Schuldscheine 211 1,93
i Staatsbons 0,11 0,08
9 Euro Commercial Paper (ECP) 2,19 0,00
9 Privéleningen, interbankenmarkt en diversen 14,27 21,55
1 EMTN uitgegeven in deviezen 3,09 314
9 Schuld van bepaalde instellingen waarvoor de federale Staat tussenk 0,19 0,77

in de financiéle lasten

In % vande schuld in euro:
1 Lineaire obligaties (OLO) 8659%  8606%
1 Schatkistcertificaten 6,93 % 6,64%
1 EMTN (euro + deviezen) 2,04 % 1,93%
1 Schuldscheine 0,50 % 043%
i Staatsbons 0,03 % 0,2%
1 Andere 3,92 % 492 %

B. Instrumenten in vreemde muiet geswaphaareuro) 0,00 0,00
1 Schuld op lange en op middellange termijn 0,00 0,00
1 Euro Commercial Paper (ECP) 0,00 0,00

IIl. EVOLUTIE VAN HET NETTO UITSTAANDE BEDRAG VAN DE FEDER
SCHULD

1. Evolutie in miljarden euro 32,14
9 Netto te financieren saldo 32,70
9 Wisselkoersverschillen 0,00
i Kapitalisatie van interesten 0,00

1 ADBA: Administratieve Diensten met Boekhoudkundige Autonomie
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1 Schuld van bepaalde instellingen 0,02 0,58

1 Overname van schulden en activa 0,00 0,00

1 Kredietverleningen aan entiteiten die behoren tot de sector overheid 0,53 040

9 Diversen 0,01 0,®8
2. Evolue in % 8,34 % 543 %
lll. KENMERKEN VAN BBERALE STAATSSCHULD | 2020 2021
1. Rating toegekend door agentschappen (laagaijn)

1 S&P AA AA

T a22ReéQa Aa3 Aa3

1 Fitch AA AA

1 DBRS AA (élevé) AA (élevé)
2. Opsplitsing volgens de munt (na swap)

9 Schuld in euro 100,00 %  100,00%

9 Schuld in deviezen 0,00 % 0,00 %
3. Opsplitsing volgens de looptijd

1 Lange emiddellange termijn (>1 jaar) 90,04%  9031%

i Korte termijn 9,96 % 9,69%
4. Opsplitsing volgens de rentevoet

i Vaste rentevoet 8957%  8985%

i Variabele rentevoet 1043%  1015%
5. Effectieve duratie van de schuld in euro (in jaren) 10,09 9,90
6. Gewogen gemiddelde looptijd van de schuld in euro (in jaren) 9,72 1008
7. Interestlasten van de federale Staat 7,90 726
8. Gewogen gemiddelde rentevogét 1,66 % 143%
IV.RELATIE FEDERALE STAATSSGBUOHULD VAN [MEZAMENLIJKE OVER 2020 2021
HEID
1. Uitstaand bedrag van de federale staatsschuld 424,76 453,25
2. Uitstaand bedrag van de schuld van andere federale entitgiten 16,50 16,11
3. Schuld van gemeenschappen en gewesten, de sociale zekerheid en de 104,19 112,61

besturen
4. Consolidatieeffect -30,03 -35,11
5. Andere correcties -0,14 1,84
Geconsolideerde schuld van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5) 515,28 548,70
6. Bruto binnenlands producbpp) 456,73 506,21
Schuldratid van de gezamenlijke overheid (1+2+3+4+5)/6 112,8%  1084%

2 Gewogen gemiddelde van de rentevoeten van de schuld in euro per einde jaar.

3 Schuld onder de vorm van financiéle instrumenten zoals gedefinieerd in het Verdrapeatricht.

4 De schuldratio wordt gedefinieerd als de verhouding van de bruto geconsolideerde overheidsschuld tot bruto binnenlandsiptgeiiukt in
procentpunten

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBRAARVERSER021 6



Vervaldagenkalender van de schuld op lange termijn
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1.1. ECONOMISCHE

ONTWIKKELINGEN EN

EVOLUTIE VAN DE
RENTEVOETEN

1.1.1.Economische
ontwikkelingen

De COVIERA9-pandemie treft onze wereld al twee
jaar. Na een inkrimping van de mondiale economi
sche activiteit met-3,1% in 2020, werd het jaar
2021 gekenmerkt dooeen economisch herstel
geraamd op +5,9%. Dit resultaat moet echter wor-
den genuanceerd al nagelang van de regio's en
de vaccinatiegraad. Het is niettemin waar dat de
internationale handelsstromen aanzienlijk zijn
toegenomen dankzij de vooruitgang op genees
kundig gebied en de ondersteuning van het ma;j
cro-economische beleid.

Door de afname van deestricties als gevolg van
de pandemie, is de vraag snel gestegen, in tegen
stelling tot het aanbod dat niet altijd gelijke tred
kon houden als gevolg van aanvoerproblemen en
tekorten in sommige sectoren. De scherpe stijging
van de energieen grondstoffenpijzen was ten
dele te wijten aan deze aanvoerbeperkingen, dig
op hun beurt andere sectoren beinvioedden.

De Chinese economie herstelde zich als eerste van
de pandemie en deed dat grotendeels dankzij haar
export, die tot stand kwam dankzij hkerstel van
de internationale handel en de heropening van de
westerse economieén. In de geavanceerde econg
mieén zijn het Verenigd Koninkrijk en de
Verenigde Staten hierin meegegaan, gevolgd dog
de eurozone en de Europese landen in het alge
meen.

=

Ook in Bégié heeft zich een economisch herstel
voltrokken als gevolg van de doeltreffende maat-
regelen die genomen werden om de crisis te be
heersen op het gebied van (1) de volksgezondheid,
(2) de macreeconomie door een doordacht ge-
bruik van de overheidsfinanciénen (3) het
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monetair beleid van de Europese Centrale Bank.
Tevens dient te worden gewezen op de positieve
rol die de Belgische financiéle sector in de crisis
heeft gespeeld, waarvan het regelgevingskader na
de financiéle crisis van 2008 aanzienlijk is ver-
sterkt.

De groei van de economische activiteit in Belgié
bedraagt aldus +6,2% voor het jaar 2021, in tegen-
stelling tot de-5,7% daling in 2020. Deze groei is
sterker geweest dan verwacht, ondanks de ge-
zondheidsmaatregelen die een beperkend effect
hebben ghad op sociaal, cultureel en economisch
gebied. Zij is bovendien belangrijker gebleken dan
in onze buurlanden.

De groei is over het algemeen gunstig geweest
voor de industriéle sectoren, met name de farma-
ceutische industrie en de bouw, en in mindere
mate voor de dienstensector.

In Belgié waren de twee belangrijkste drijvende
krachten achter het herstel, de particuliere con-
sumptie en de particuliere investeringen. Daar-
naast heeft de regering ter ondersteuning van het
inkomen van de huishoudens de in 20f€starte
maatregelen voortgezet, zoals de tijdelijke werk-
loosheid voor werknemers en het overbruggings-
recht voor zelfstandigen (zie ook het punt "Evolu-
tie van de overheidsfinancién", blz. 12 en vol-
gende).

Het begrotingsbeleid, dat in 2021 zeer accommo-
derend is gebleven, heeft een positieve bijdrage

van de consumptie en de overheidsinvesteringen

aan de groei van de Belgische economie mogelijk
gemaakt.

De nettobijdrage van de uitvoer tot de BBRei
was in 2021 weliswaar positief, maar zeer beschei-
den (0,40).

Zoals in de meeste economieén is het herstel van
de bedrijvigheid in Belgié ook gepaard gegaan met
leveringsproblemen waarvan de gevolgen ver-
schillen al naargelang de sector. Er wordt aan her-
innerd dat deze moeilijkheden het gevolg waren

van problemernbij de levering van energie of van

bepaalde producten zoals halfgeleiders, maar ook
van aanwervingsproblemen op het gebied van de
werkgelegenheid. Deze problemen hebben bijge-
dragen tot de stijging van de inflatie, die voor 2021



in Belgié op 3,2% wordt ggamd, het hoogste ni-
veau sinds 2011.

Wat de werkgelegenheid betreft, is de situatie on-
danks de crisis over het algemeen positief, mef

evenwel verschillen tussen de sectoren. De werk}

gelegenheid neemt namelijk met 1,8% toe en deg
werkloosheid is slechts litlgestegen van 5,6% in
2020 tot 6,3% van de beroepsbevolking in 2021.

1.1.2.Bvolutie van de
rentevoeten

Naarmate de pandemie in 2021 wegebde en he
fiscale en monetaire beleid ondersteunend
werkte, deden de aandelenmarkten in de geavan{
ceerdeeconomieén het over het algemeen goed.
Net als in 2020 heeft het monetaire beleid ertoe
bijgedragen dat in 2021 een stijging van de rente
voeten kon worden vermeden.

In het afgelopen jaar hebben de monetaire autori-
teiten van de belangrijkste geavanceerdeono-

mieén hun belangrijkste rentevoeten, die reeds op
een zeer laag niveau lagen, niet gewijzigd. In plaat
daarvan hebben zij hun accommoderend mone-
tair beleid voortgezet door obligaties aan te kopen
om de rente binnen de perken te houden en gun-
stige financieringsvoorwaarden te waarborgen.

In de Verenigde Staten heeft deederal Reserve
Zijn belangrijkste rentetarieven binnen een marge
van 0 tot 0,25% gehouden.

De Europese Centrale Bank (ECB) handhaafde h4
depositorente op-0,5% en haar herfinancieriag
rente op 0,0%. D&uro Overnight Index Average
(EONIA) volgde dus een relatief stabiele trend ef
bleef negatief gebied met een gemiddelde van
-0,483% op jaarbasis.

Wat de lange termijn betreft, is de rente op over-
heidsobligaties zeer laagebleven, ook al eindigde
zij eind 2021 op een hoger niveau dan in 2020.

In de Verenigde Staten en de eurozone hebben d
positieve verwachtingen voor het economisch
herstel en de stijgende inflatie in de loop van 2021
een opwaartse invloed gehad op de temp over-

n

\ar

U

heidsobligaties.
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Deze opwaartse tendens was zichtbaar in de
Verenigde Staten, waar de rente op 10 jaar gelei-
delijk steeg van ongeveer 1% begin januari tot
1,7% aan het einde van de eerste trimester van het
jaar. Daarna daalde zij licht als geveémn tegen-
vallende economische resultaten en een minder
dan verwachte verbetering van de gezondheids-
toestand. In de tweede helft van het jaar leidden
de stijgende inflatie en de lagere verwachtingen
ten aanzien van de aankopen door Bederal Re-
servein deVerenigde Staten tot een verdere stij-
ging van de Amerikaanse rente op 10 jaar, waar-
door deze het jaar eindigde op ongeveer 1,50%.

In de eurozone was de ontwikkeling van de rente
op overheidsobligaties vergelijkbaar met die in de
Verenigde Staten, maar depwaartse trend was
minder uitgesproken. De ECB is doorgegaan met
haar aankopen van overheidspapier om te voorko-
men dat renteverhogingen een belemmering zou-
den vormen voor de leencapaciteit van huishou-
dens en bedrijven en voor het algemene economi-
sche hestel.

Na een stijging in het begin van het jaar, bleven de
rentevoeten voor staatsobligaties over het alge-
meen stabiel en daalden zij in het begin van de
tweede helft van het jaar naar aanleiding van de
afronding van de herziening van het monetaire be-
leidvan de ECB, die, zonder in detail te treden, ge-
richt is op een betere integratie van de economi-
sche analyse, op een inflatiedoelstelling op mid-
dellange termijn van 2%, op de instrumenten van
het monetaire beleid en op de communicatie. Ten
slotte beéindig@ de rente op staatsobligaties het
jaar in een opwaartse trend.

In Belgié bleef de kortetermijnrente negatief, on-
der de EONIA. Zo steeg de rente op de schatkist-
certificaten op 3 maand in de loop van het eerste
semester van0,610% naar0,660% en daaldeijz
vervolgens verder t0t0,900% in november om
uiteindelijk op het einde van het jaar te stijgen tot
-0,700%.

De langetermijnrente op de Belgische overheids-
obligaties vertoonde in 2021 een trend gelijk aan
de eurozone. De rente van de Gbénchmark op

10 jaar steeg van0,42% begin januari tot 0.00%
midden maart. Daarna schommelde zij rond de 0%
om uiteindelijk licht te stijgen en het jaar af te slui-
ten op 0,18%.
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De spread tussen de Duitse en de Belgische basispunten aan het einde van 2021, met een ge-
benchmark op 10 jaar i®egenomen van 16 ba- middelde van 30 basispunten over het hele jaar.
sispunten aan het begin van het jaar tot 36

Evolutie van de rentevoeten op korte termijn
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1.2.EVOLUTIE VAN D

E1.2.1.Evolutie per

OVERHEIDSFINANCIENeelsector

Volgens de cijfers gepubliceerd door het Instituut
voor de Nationale Rekeningen (INR) op 20 apri
2022, bedroeg het tekort van de gezamenlijke Bel;
gische overheid in 2025,5% van het bbp. Het
netto financieringssaldo igerbeterdten opzichte
van het voorgande jaar, toen een tekort véh0%
van het bbp werd opgetekendin absolute cijfers
komt de verbetering neer op 13,4 miljard euro.

De ontvangsten zijn met bijna 21 miljard euro ge
stegen terwijl de uitgaven met 7,5 miljard euro zijn
toegenomen. In verggking met de evolutie van
het bbp is de stijging van de ontvangsten en de uit
Al Sy 3ISNRAYISNZ
percentage van het bbp zijn gedaald.

De verbetering van het vorderingensaldo is toe tg
schrijven aan de sterke heropleving vaned®no-

mische bedrijvigheidVolgens de eerste raming
van de jaarlijkse rekeningen gepubliceerd op 2(
april 2022 nam het nominale bbp in 2021 toe met
11,0% ten opzite van 2020. Daarnaast zijn de
verschillende overheidsgeledingen de discretio
naire steunmaatregelen in het kader van de strijd
tegen de pandemie geleidelijk beginnen terug te

schroeven. Volgens het INR liepen de uitgaven die

rechtstreeks verband houden rhélie maatrege-
len in 2021 terug met ongeveer 6 miljard euro.

Op het ogenblik van de publicatie van tsbili-
teitsprogramma 202-2024 werden de vooruit-
zichten voor het economisch herstel minder opti-
mistisch en gekenmerkt door grote onzekerheid
Hettekort is met een verschil vaé2 procentpunt
van hetbbp aanzienlijkagerdan initieel verwacht.
De algemene ontsnappingausule die in maart
2020 op Europees niveau wegeactiveercen tot
en met 2022 van kracht igat de lidstatertoe tij-
delijk & te wijken van de vereisten van het Euro-
pees begrotingskadeDaarbij wer@n in het Sta-
biliteitsprogramma geen bijkomende structurele
inspanningen voorzien voor 202Met andere
woorden stemde het opgestelde budgettair tra-
ject voor 2021 overeen met de weachte evolutie

van het structureel saldo bij ongewijzigd beleid.
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Uit de gegevens van het INR, opgesteld op basis
van het ESR 2010, blijkt dat het tekort V&5%

van het bbpin 2021 bestaat uit een tekort van
3,8% bij Entité | (de federale overheid en de soci-
ale zekerheid) en een tekort vdn/bevan het bbp

bij Entiteit Il (gemeenschapp&mgewesten en lo-
kaleoverheden).

Het in het Stabiliteitsprogramma 202024 opge-
stelde structurele aanpassingstraject vertoont in
2021een verslechtering van het structureel vorde-
ringensaldo van de gezamenlijke overheid. De ra-
mingen wijzen op een structurele verbetering, in

2 RI G| & deYPzRRAen b ENgEIt! 4,4 6 3 8 R NI G

De instellingen van de sociale zekerheid en de lo-
kale overheden vertonen lichte vordagenover-
schotten die stabiel zijn ten opzichte van het voor-
gaande jaar. Ze bedragen respectievelijk 0,2% van
het bbp en 0,1% van het bbp. De gemeenschappen
en gewesten hebben een tekort van 1,8% van het
bbp genoteerd. Het vorderingensaldo met het
grootste tekort, maar ook met de sterkste verbe-
tering ten opzichte van 2020, is dat van de fede-
rale overheid (4,0% van het bbp).

Het bereiken van een vorderingenoverschot in de
rekeningen van de sociale zekerheid is hoofdzake-
lijk te danken aawerhoogde overdrdaten van de
federale overheiddotaties).

In 2021 verbeterde het vorderingensaldo in alle
deelgebieden, met uitzondering van het Waalse
Gewest en het Brusselse Hoofdstedelijke Gewest
waarvan de tekorten zijn toegenomen. De ge-
meenschapscommissies zijn deige entiteiten
die in 2021 een licht overschot noteerden.

Bij de lokale overheden is de afname van de uitga-
venratio vergelijkbaar met die van de ontvang-

stenratio. Deze laatste is onder meer te wijten aan
de daling van de ontvangsten uit de opcentiemen

op de personenbelasting met een vertraging ten

gevolge van de inkohieringstermijnen.
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REALISABSBETREFFENDE HET VORDERINGE
(IN %VANHET BBP

S |2ES
@x |@ €O
=0 = cq
i
II U‘) N
Entiteit | -70 -38 -6,3
- Federale overheid 7,1 4,0 -
- Sociale zekerheid 0,2 0,2 -
Entiteit Il 21 17 -14
- Gemeenschappen en gewest -2,2 -1,8 -
- Lokale overheden 01 0,1 -
Gezamenlijke overheid 90 55 7,7

1.2.2.0ntvangsten en
uitgaven

Ontvangsten

De totale ontvangsten van de overheid Zijfge-
nomen met 0,9 procentpunt van het bbp, tot
49,3%van het bbp. In absoluteijferszijn de ont-
vangsten meR0,9miljard euro (+9,1% gestegen
maar aangezien zij minder sterk zipegenomen
dan het bbp, zijn de ontvangsten relatief ten op-
zichte van het bbggedaald

Dedaling is voor de helft toe te schrijven aan een
daling van de fiscale en parafiscale ontvangstenrg
tio (-0,5 procentpunt van het bbp) en voor de helft
aan een dalig van de overige ontvangstenratio
(-0,4 procentpunt van het bbp).

De dalingvan defiscale en parafiscalentvang-
sterratio vioeit voort uitde afnamevan ontvang-
stenratio vande directe belastingep de gezin-
nen ¢0,6% bbp) en daverkelijkesociale bijdagen
(-0,8% bbp).Dat valt te verklarendoor een ster-
kere economische heropleving dan die van het int
komen van de gezinnen dat in 2020 relatief goed
stand hield. Daarentegen zijn de ontvangsten uif
de directe belastingn op devennootschapen
met 06 procentpunt van hetbbp gestegenwat

5 Cijfers conform ESR 2010. Deze cijfers houden geen rekening met
de voorschotten irhet kader van de regionale opcentiemen, maar
zijn gebaseerd op de effectief ingekohierde opcentiemen.
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het verloop van de vennootschapswinsten weer-
spiegelt. Ten slotte zijn d indirecte belastingen
met 0,3 procentpunt van hebbptoegenomenals
gevolg van het herstel van de consumptieve beste-
dingen van de gezinnen

Deafnamevan de overig®ntvangstematio is on-
der andere toe te schrijven aan de daling van de
toegerekende sociale bijdragerDe eerste lo-
pende overdrachten en kapitaaloverdracht85
miljoen euro)in het kader van de Faciliteit voor
Herstel en Veerkrachwerden door de Europese
instellingen uitgevoerder financiering van den
aanmerking komendeaiitgavendie in 2021 wer-
den geregistreerd.

Uitgaven

De primaire uitgaven zijim 2021sterkafgenomen
(-4,2% bbp), tot 53,1% van het hlpedaling van

de primaire uitgaven Yoeit voornamelijk voort uit

de heropleving van deconomische bedrijvigheid
en het terugschroeven vagiscretionaire maatre-
gelen die de verschillende overheden hebben ge-
nomen om het hoofd te bieden aan @eronacri-
sis.In totaliteit zijn deze maatregelem 2021 met
1,5 procentpuntvan het bbpgedaald.

De sociale uitkeringen zigeruggelopenmet 2,1
procentpuntvan hetbbp.De sociale uitkeringen in
geld zijn afgenomen als gevolg van de daling van
de uitgaven uit de ijdelijke werkloosheid voor de
loontrekkenden en het overbruggingsrecht voor
de zelfstandigenDe sociale uitkeringen in natura
bleven op hetzelfde niveawan 8,1% bbmls in
20200onder invloed van zowel de gezondheidsuit-
gaven in verband metalgezondheidscrisisv@ar-
onder vaccinatieen testen), de herstellende be-
drijvigheid in degezondheidssector als de tussen-
komsten in deenergieuitgaven die eind van het
jaar2021in voege gingen voor bepaalde gezinnen.

De subsidies aan ondernemingémet name aan
de ziekenhuizen en medische beroepen) eridde
pende overdrachten aan zelfstandigen ender-
nemingen(compensatievergoedingen en hinder-
premies) mmen ook af-1,4%bbp).



De overdrachten aan het buitenlancamen op-
nieuw toe in 2021(+0,1%bbp), als gevolg vade
bijdrage op basis van nigerecycleerdckunststof
verpakkingsafvalde nieuwe bron van eigen mid-

delen die de Europese Unie in 2021 heeft inget

voerd, en het in aanmerkingemen van de bedra-

gen eigen middelen van de EU verschuldigd ten ge¢

volge van een onderwaardering van deuane-
rechten op Chinese textielinvoer

De bezoldigingen van het persone&sgl het inter-
mediair verbruikzijn afgenomen {1,0% bbp)3oor
het noemereffect (hominale bbgroei).

De kapitaaloverdrachten namen tog0,3% bbp)
als gevolg van de aanrekening van de staan
het Waale Gewest (ongeveer 1,3 miljareluro)
om deslachtoffers van de overstromingen in juli
2021 tevergoeden.

Samengeteld met de rentelasten ten belope van

1,76 van het bbp bedragen de totale uitgaven
54,8% van het bbp.

ONTVANGSTEN EN UITGAVEN VAN DE GEZA
OVERHEID (IN % VAN HET BBP)

Totale ontvangsten 50,2 49,3
Fiscale en parafiscale 431 42.7
ontvangsten
Andere 7,0 6,6
Totale uitgaven 59,2 54,8
Primaire uitgaven 57,2 53,1
waarvan discretionaire
maatregelen gerela- 37 29
teerd aan de COVAID- ' '
crisis

Rentelasten 1,9 1,7

De combinatie van primaireitgavenen ontvang-
stenals percentage van het bbp resulteerde in een
primair tekort van3,9% van het bbp in 202 In
combinatie met de rentelasten bedraagt het vor-
deringentekort in 2021 5,5% van het bbp (iets min;
der dan 28 miljard euro).

De rentelasterzijn in 2021 met 0,2 paentpunt
van het bbp afgenomen, tot 1,7% van het bbp

14

Naast het noemereffect (nominale biipoei) dat
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tot de daling van de rentelastenratio bijdraagt,
werd een afname in absolute cijfers van bijna 0,5
miljard euro genoteerd. Deze laatste vloeit voort
uit een daling van de impliciete rentevoet die het
effect van de stijging van de uitstaande schuld
meer dan compenseert. Ondanks de relatieve toe-
name ten opzichte van 2020 bleef de marktrente
van deBelgische staatsobligaties met een looptijd
vanlOjaarin 2021 op jaarbasis gemiddeld margi-
naal negatief, een historisch laag niveBaardoor
bleven de marktrentevoeten die werden betaald
op nieuwe emissies onder het niveau van die van
de vervallen effecten en leningenvaardoor de
impliciete rentevoet werd verlaap

1.2.3.&huld

Na een uitzonderlijke stijging van 15,1 procent-
punt van het bbp in 202& de schuldratio van de
gezamenlijke overheid (Maastrichefinitie) met
44 procentpunt van het bbp afgenomen tot
1084% eind 2021.

Aangezien deuitstaande geconsolideerde over-
heidsschuld met 33,5 miljard euro (+6,5%fois-
genomen is de daling van de schuldgraad volledig
toe te schrijven aan het noemereffect (nominale
bbp-groei). De endogene factoren oefenden een
neerwaartse druk uit op de schulitio. De impact
van de primaire financieringsbehoefte als percen-
tage van het bbp (+3,9% bbp) is dus meer dan ge-
compenseerd door het effect van de gunstige au-
tonome schulddynamiek-4,5% bbp).De rente
groeidynamieklis in 2021 zeer negatief geworden
als geolg van de heropleving van het nominale
bbp en de aanhoudende daling van de impliciete
rentevoet van de uitstaande schuld. De exogene
factoren gtockflow-aanpassingen) hadden een
schuldverhogend effect (+1,0% bbp). Ze betreffen
de positieve netteaankoopvan financiéle activa
die enigszins werd getemperd door negatieve aan-
passingen en statistische verschillen.
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Evolutie van de schuldratio van de gezamenlijke overheid
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1.24. Evolutie van de
rentelasten op de
federale staatsschuld
en op de overheids-
schuld

In 2021 daalden de federale rentelasten en de rent

telasten van deggezamenlijke overheid opnieuw.
Voor de federale rentelasten ging het om een daf
ling met 0,64 miljard euro, en voor de rentelasten
van de gezamenlijke overheid noteerden we eer]
daling met 0,49 miljard euro. Voor beiden daalden
de rentelasten aan een hogerrngo dan het ge-
middelde van de laatste 10 jaar.

In tegenstelling tot in 2020 daalden de rentelasten

in 2021 ook wanneer ze uitgedrukt worden als

percentage van het bbp. Zo daalden de rentelas-
ten van de federale overheid van 1,73% tot 1,43%
bbp in 2021. Deyezamenlijke overheid zag haar
rentelasten dalen van 1,95% tot 1,66% bbp. Gere-
kend in termen van het bbp zijn die rentelasten
dus meer dan gehalveerd wanneer we ze vergelij-
ken met het begin van voorgaand decennium.

Zowel de fedrale overheid als de andere entitei-
ten van de gezamenlijke overheid konden de op
vervaldag komende schuld inderdaad herfinancie-
ren aan lagere rentes dan de gemiddelde rente op
hun schuldportefeuille. Zo kon de federale over-
heid in 2021 schulden op middatige en lange
termijn uitgeven aan een gemiddelde rente van
0,132%. Dat was dan wel een lichte verhoging te-
genover 2020, toen de gemiddelde rente op
nieuwe uitgiften 0,035% bedroeg, maar het was
uiteraard een historisch bijzonder laag rentetarief.
Het cijier oogt des te meer spectaculair als er re-
kening wordt gehouden met de zeer lange duurtijd
van die nieuwe financiering (17,93 jaar).

Rentelasten federale en gezamenlijke overheid (202021)
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2.1.FINANCIERINGS
BEHOEFTEN EN
MIDDELEN

De bruto financieringsbehoeften van het jaar 2021 la
ASY YSU nnzZcdg YAf 2l NR
der de verwachtingerat cijfer hield ook een flinke da-
ling in tegenover het jaar 202ten definancierings-
behoeften maar liefst 52,57 miljard euledroegen
Het netto te financieren saldo van 2021 beliep noch
tans 22,48 miljard euro, wat zeer dicht lag bij het ver
wachte saldo van 22,77 miljard euro. De oorzaak va
het lagere bedrag aan financieringsbehoeften lag dal
ook elders, en wel in de minder ggoprefinanciering
door terugkoop van schulden. Het Agentschiapefde

er inderdaad naar orin totaal 4,50 miljard euro aan
schulden met vervaldag 2022 terug te kopen, omwille
van de belangrijke vervaldagen in dat jaar, maar ko
uiteindelijk maar voor 24 miljard euro aan terugko-
pen realiseren.

(da)

-3

-

d

Het Agentschap heeft niettemin het oorspronkelijke
plan inzake uitgiften op middellange en lange termijn
uitgevoerd Met in totaal 43,58 miljard euro aan uitgif-

ten werd de doelstelling van 43,61 miljard euro @ag

noeg perfect bereikt. Het ging wel bijna uitsluitend over
h[ hQa oodZHoO
voor slechts 130 miljoen euro aan EMTN en Schuld-

A0 7ot SORBRam A o oSN

Unie net zoals in 2020 voor een bijkomende financie-
ring, en wel voor een bedrag van 4,21 miljard euro. Dat
was meer dan in 2020, toen datzelfde programma voor
2,00 miljard euro aan financiering zorgde.

De schuld op korte termijn is in de loop van 2021
dan ook met 2,89 miljard euro afgenomen. Het
ging vooral onde overige schuld op korte termijn
die met 3,56 miljard af nam; het volume van de in
omloop zijnde schatkistcertificaten steeg licht met
0,67 mijard euro. De afname van de schuld op
korte termijn deed de gemiddelde duurtijd van de
schuldportefeuille verder toenemen, zoals verder
in dit jaarverslag besproken wordt.

DE FINANCIERING VAN DE SCHAINKZS?ZL (miljard euro

Financieringsplan Realisate op
2021 31/12/2021

A Netto te financieren saldo 22,77 22,48
A Schuld met vervaldag 2021 15,51 15,63
A Prefinanciering van effecten die vervallen in 2@ later 4,50 2,41
A Anderefinancieringsbehoeften 0,83 0,18
Ah[ hwa 36,41 39,23
A Euro Medium Term Note& Schuldscheine 3,00 0,13
A Staatsbons 0,00 0,00
A Andere 4,20 4,21

I1I. Netto-evolutie van de schuld op korte termijn in vieemde munt . 000/  0,00]

IV. Wijziging in het uitstaande bedrag van schatkistcertificaten

V. Nettoevolutie van andere schulden op korte termijn en financiéleactv 000  -3,56]

N.B.: Door afrondingen kan het totaal afwijken van de som der getallen.

6 Support to mitigate Unemployment Risks in case of an Emergency

2. HET FINANCIERINGSBELEID
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2.2. ALGEMENE
RICHTLIJNEN EN BE-
HEERSING VAN DE R
9/ hQf

2.2.1.Herfinancierings
Sy KSNJI Sia
Gemiddelde duurtijd

De minister van Financién had in zijn Algemene
Richtlijnen voor de Schuld de limieten op de herfi;
nancierings Sy KSNJ SUUAYy 3aNR
gelaten tegenover 202(Het herfinanciemgs en
herzettingsrisico op 12 maanden diende dus op
nieuw beperkt te blijven tot 17,50%. Voor het her-
financierings en herzettingsrisico op 60 maanden
gold opnieuw een maximum van 42,50%.

{
_
N

A

a A

De Richtlijnen van dministerlegden wel een ver-
hoging van de mimale gemiddelde duurtijd op,
met 0,25 jaar, tot 9,25 jaar, en dit omwille van de
gestegen schuldratio.

Het Agentschap van de Schuld ondervam@021

geen enkele moeite om die limieten te respecte-
ren. Het herfinancieringsen herzettingsrisico

steeg da wel gevoelig in de loop van het jaar,
naarmate de belangrijke vervaldag 2022 naderbi
kwam, maar de stijging vond plaats vanaf een zee
laag niveau van 10,99% (herfinancieringsrisico) @
nog 11,49% (herzettingsrisico). Op het einde va
het jaar kwamen bE RS NA aA O2 Qa 3
14,19% en 14,65% te liggen, wat in beide gevalle
nog steeds ruim onder het maximale niveau var
17,50% lag.

Ook het herfinancieringsen herzettingsrisico op
60 maandersteeggedurende het jaar, zij het dan
in mindere matedan het corresponderende risico
op 12 maanden. Zo nam het herfinancieringsrisicg
op 60 maanden met 1,73% toe tot 39,16%. He
herzettingsrisico over diezelfde periode nam met
1,70% toe tot een niveau van 39,62%. Het Agent
schap kon dus gedurende hetlejaar een zekere

D
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marge behouden tot het maximale niveau van
nHEIpmE: RIG ©@22NJ RST S NRAAC

De gemiddelde duurtijd kwam in 2021 hoger te lig-
gen en volgde daarmee de nieuwe en strengere
norm voor de minimale gemiddelde duurtijd. Hij

evolueerdevan 9,72 jaar per einde december

2020 tot 10,08 jaar per einde 2021, en over-
schreed daarmee de psychologisch belangrijke
grens van 10 jaar. De gemiddelde duurtijd lag
daarmee gedurende hebele2 | F NJ | 2 Qy

zelfs 0,80 jaar hoger dan de opgelegde imale

nz

e e R 3 0 2 0 4

Herfinancieringsen
herzettingsrisico op 12 en 60
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Duratie van de federale schuld in
EUR en gemiddelde looptijd in

2021
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e Duratie == Gemiddelde looptijd

2.2.2.Het kredietrisico

Het kredietrisico wordt bepaald door het verlies
dat de Schatkist zou kunnen lijden als één of mee
dere tegenpartijen hun contractuele betalingsver-
plichtingen niet zouden nakomen.

+22N) F F3St SARS LINRRdzO
tieve netto marktwaardéaangerekend op de kre-
dietlijn. Als met de tegenpartij in het geval van af-
geleide producten ee@redit Support AnngCSA)
2F Ay KS{ 3S Grufopedh MysteN]
Agreement(EMAY is afgesloten, dan houdt het
Agentschap rekening met de zekerheidliateral)

die de tegenpartij eventueel heeft geleverd. Ook
@22N) LIX I FGaAay3aSy oRSLHA
schap hun marktwaarde aan op de kredietlijn.

Dit jaar heeft het Agentschap besloten om aan
haar tegenpartijen bilateralé { !a@nde bieden,

die toegang zullen bieden tot prijzen en looptijden
voor haar afgeleide producten die voorheen onbe-
NBA‘[ 0FFNJ g1 NBYy YSG dzya
nieuwe contracten gebeuren de margestortingen

7 Ditis de positieve marktwaarde nettingvoor tegenpartijen waar-
mee een CSA of een EMA werd afgesloten. Voor tegenpartijen zond
CSA of EMA past het Agentschap gesttingtoe en houdt het geen
rekening met negatieve marktwaarden.

f

er
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5 LE5A he

a Yelis@ rRppweffidisht Is Gaorderk S U

daarenboven dagelijks (terwijl dit in de oude con-
tracten slechts wekigks was), waardoor de indek-
king van het kredietrisico verbetert. Bovendien
worden de drempels waaronder de partijen geen
collateralhoeven te leveren in deze bilaterale con-
tracten opgeheven, wat ook de risicoblootstelling
vermindert. Om van deze voordelete kunnen
profiteren moet het Agentschap voortaan ooél-
lateral leveren wanneer de waardering van een
portefeuille van afgeleide producten negatief is.

Het Agentschap heeft in 2021 haar kredietrisico
ook gediversifieerd door drie nieuwe kredietlijnen
toe te kennen aan banken en overheden.

In het kader van het liquiditeitenbeheer van de
Schatkist sluit het Agentschap verrichtingen af op
de interbankenmarkt en plaatst ze geldoverschot-
ten bij financiéle tegenpartijen of bij de schatkist
van andere Europeslanden. Het gemiddelde be-
drag dat dagelijks bij deze tegenpartijen werd ge-
plaatst, is tussen 2020 en 2021 gehalveerd, voor-
namelijk als gevolg van de verminderde vraag op
een markt die overspoeld werd met liquiditeit.

Ondanks een beleid ten voordele vesverse re-
posc die minder risicovolle verrichtingen zijn om-
dat de Schatkist voor de termijn van devgerse
repoh[ hQa Syk2F &OKIL {

g1 A
S Yhe@o’ﬁtvaNQ‘E; W2 dNét zo@lLiMNIB2D 0oR A 202;12

geen enkele transactie van dit type afgesloteat H
afsluiten van gewone plaatsingen ten nadele van
reverse rg&osbegon in het tweede trimester van

Si¥h nog versterkt in 2016 en bleef
sindsdien voortduren omdat de marktrente van de
reverse reposninder voordelig is geworden dan
de depositorete®, waardoor de markt van dee-

Het maandelijks gemiddelde van het dagelijkse be-
drag aan interbancaire en overheidsplaatsingen
bleef gedurende het grootste deel van het jaar
2021 schommelen tussen 700 miljoen en 1,8 m

jard euro, met een lichte piek in juli en augustus.
USNFX¥tS /{!Qad hyRS

8 cf. jaarverslag Federale Staatsschuld 2007, deel 3, poot 3 v

meer informatie over het EMfamcontract.

9 Deposit facility rate: dit is één van de rentetarieven die door de ECB
worden vastgesteld in het kader van haar monetair beleid. De depo-
sitorente is de rente waartegen banken kortlopend (overnight) geld

in bewaring kunnen geven bij de centrale bank.

20

F'3ISyidmn

J RST S



De rest van het kasoverschot werd geplaatst bij de
Nationale Bank van Belgié.

Op 31 december 2021 bedroeg het totale krediet
risico in afgeleide producten 594 miljoen EUR, eep
stijging met 31 % tewpzichte van het einde van
het vorige jaar (452 miljoen EUR). Dankzij de(ICS5A
die de Schatkist met al haar primary dealers er
met enkele andere tegenpatrtijen heeft afgesloten,
is de Schatkist in ruime mate ingedekt tegen dif
kredietrisico. Op het einde wa2021 had zij im-
mers voor 545 miljoen euro aawllateralontvan-
gen, waardoor het reéle kredietrisico in afgeleide
producten nog slechts 53 miljoen euro bedroeg,
een daling met 46 % ten opzichte van het eindg
van het vorige jaar (98 miljoen euro). Dezdima

is hoofdzakelijk toe te schrijven aan de afschaffing
van de drempels die vrijgesteld zijn vewllateral
(threshold$ in de meeste CSA's en, in mindere
mate, aan de dagelijkse afdekking van het krediett
risico.

Het grootste deel van dit risico (98) situeerde
zich bij tegenpartijen uit de ratingcategoriel @
Het aandeel van het risico bij tegenpartijen met
een lagere rating is nog verder gedaald van 3 ¢
eind 2020 tot 2 % eind 2021. Eind 2021 was 92 §
van het totale risico in afgeleide productemviz-
genpartijen uit de ratingcategorie A ingedekt via
collateral(tegenover 79 % op het einde van 2020),
Het aandeel van 2 % van het totale kredietrisico ir
afgeleide producten van tegenpartijen met een ra-
ting onder A was daarentegen niet ingedekt via
collateral.

oN ©

Gemiddeld! bedroeg het totale kredietrisico in af-
geleide producten 518 miljoen euro in 2021, 8 %
minder dan in 2020 (561 miljoen euro). Wanneer
rekening wordt gehouden met het ontvangen be-
drag aarcollateral dan bedroeg het reéle krediet-
risicoin afgeleide producten gemiddeld 96 miljoen
euro in 2021, een daling met 17 % ten opzichte va
het gemiddelde bedrag in 2020 (115 miljoen
euro). De stijgingvande marktwaarde vamle af-
geleide producten metl42 miljoeneuro tussen
eind 2020 en eind 2024erd veroorzaakt doode
toenamevan de waarde vade valutaswaps+93
miljoeneuro) endoortermijnaankopen vamlevie-
zen (+119 miljoeneuro), wat gedeeltelijk werd

—

10 Het Agentschap aanvaardt voor nieuwe transacties uitsluitend te-
genpartijen met een rating van minimum A.
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tenietgedaan door de waardedaling vea rente-
swaps {70 miljoeneuro). Als gevolg van deego-
luties heeft het totale kredietrisico in afgeleide
producten per 31 december 2021 nog steeds
hoofdzakelijk betrekking op renteswaps (61%),
maar de valutaswaps (19%) en de categoran”
dere afgeleideproductert' (20%) vertegenwoordi-
gen voortaan een niet te verwaarlozenaardeel
van het totale risico. De voornaamst®rzaken
vandezetoenamezijn dus de nieuwe termijnaan-
kopen van deviezerde algemene stijging van de
rentecurven en de effecten van de wisselkoers-
schommelingen, met name deersterking van de
USD.

Eind 2021bestond let merendeel (61%) van het
totale kredietrisico van de afgeleide producten
(vOor collatera) uit transacties met een reste-
rende looptijd van minstens tien jaaDit aandeel

is echter gedaald ten opzichte van \gpjaar (90%)
als gevolg van de stijging van marktwaarde van

de valutawapsen vande categorie "anderafge-
leide productet in de categorievanl tot 5 jaar,

die respectievelijk 55% en 69% van het totaal van
hun categorieén uitmaken. Het kredietrisizan

de renteswaps blijft hoofdzakelijk in deategorie
"meer dan 10 jaar" met 93% van het risico op deze
looptijden.

Gemiddelde bedrag van de
plaatsingen per dag (per maand)

3 B g
L= <

— 2020 2021

Jun I
Jul I

Nov [ —
Dec s

ADI

May

Sep I
Oct I

c
©
-

11 Het gemiddelde is geen doorlopend gemiddelde, maar geeft het
gemiddelde weer van de toestand aan hetdsrvan elke maand.
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KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATPANZDZIP 31

Ratlng}z Totaalrisicovoor Collateral Totaal risico
collateral

0,0% = 0,0% 0,0%
0,0% = 0,0% = 0,0%
A 55 98,9% 592966664 99,8% 545263 564 51697191 97,5%
<A 1 1,1% 1318579 0,2% 0 1318579 2,5%
Totaal 56 100,0% 594285243  100,0% 545263564 53015769 100,0%

KREDETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RATING EN PER PRODUCT OP 31/12

M I R sl I e

= 0,0% = 0,0% = 0,0%
= 0,0% = 0,0% = 0,0%
A 360936391 99,3% 111822741 100,0% 120207532 100,0%
<A 1318579 0,7% = 0,0% = 0,0%
Totaal 362254970 1000% 111822741 100,0% 120207532 1000%

KREDIETRISICO VAN DE AFGELEIDE PRODUCTEN PER RESTERENDBI1/OX)#ORID OP

ten

< ljaar 4,0% -1,4% 0,0% 24,1%
1tot 5jaar 29,6% 8,4% 55,6% 69,5%
6tot 10jaar 5,8% 0,0% 23.8% 6,5%
>= 10jaar 60,6% 93,0% 20,6% 0,0%
Totaal 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

12 Rating van de tegenpartij of de moedermaatschappij.

2. HET FINANCIERINGSBELEID
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2.3.CONSOLIDATIE
VAN DE FINANCIELE
ACTIVA VAN DE
OVERHEID

De federale regering heeft een aantal maatregeler
genomen om de schuldratigan het Belgisch Ko-
ninkrijkte beperken.

Om deze doelstelling teerwezenlijken, voorziet
de wet in een aantal maatregelen tot consolidatie
van de financiéle activa van de overheid met in-
gang van 31 december 20%3

Deze wet bepaain artikel 115dat de instellingen
die op federaal niveau volgens de definities var
het Europees Systeem van nationale en regional
rekeningen (ESR2010) tot de subsectorei8El1
en S1314 behoren:

9 hun beschikbare gelden op zicfgelden die
de instellingemodig hebbenvoor hun dage-
lijks behee) dienen te plaatsen op een reke-
ning bij een dor de Staat aangewezen instel-
ling (momenteel bpost

9 hun overige gelden rechtstreeks dienen te be-
leggen bij hetFederaal gentschapvan de
Schulden/of ze te beleggen in financiéle in-
strumenten uitgegeven door de federale
Staat.

Overeenkomstig artikel Zlvan diezelfde wet en
in overeenstemming met de specifieke behoeften
van eeninstelling kan de minister van Financién
echter andere voorwaardewaststellen dan deze
die voorzienzijnin art. 115 voor de plaatsing en
investering van zijn geld. De toekengivan an-
dere voorwaarden machtigt eenstellingdus om
niet-geconsolideerde financiéle activa aan te houj
den.

De wet van 27 juni 2021 houdende diverse finan
ciéle bepalingen en gepubliceerd in het Belgisct

1%

Staatsblad van 9 juli 2021 wijzigt de artikeldrb1

13\Wet van 21 december 201®udende diverse fiscale en financiéle
bepalingen (artikelen 113 tot 121).

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021

116, 117 en 118 van de wet van 21 december
2013. De belangrijkste wijziging die moet worden
opgemerkt is de vrijstelling van het indienen van
een aanvraag voor andere voorwaarden voor
bankdiensten die niet door bpost kunnen worden

geleverd (wijzigingan art. 115).

Met andere woorden, beschikbare gelden die ge-
plaatst zijn op een bankrekening geopend bij een
financiéle instelling, moeten niet het voorwerp
uitmaken van een verzoek om andere voorwaar-
den (afwijkingsverzoek) van de minister van Finan-
cién (at. 117 van de wet) wanneer de bankdienst
die nodig is voor het beheer van de beschikbare
gelden niet wordt aangeboden bij bpost.

Dezebeschikbare geldeap een bankrekening ge-
opend bij een financiéle instelling moeten echter
op het einde van elk kwartaal geconsolideerd wor-
den door overschrijving naar een rekening geo-
pend bij bpost of naar een rekening bij het Fede-
raal Agentschap van de Schuld.

Deze driemmandelijkse consolidatieverplichting is
niet van toepassing in de volgende gevallen:

1 huurwaarborgen;

1 rekeningen uitgedrukt in een andere munt
dan de euro

1 rekeningenin het buitenland

Niettemin moeten organisaties nog steeds de mi-
nister van Financién vragen andere voorwaar-
dentoe te kennen voor investeringen gifaatsin-
genin andere financiéle instrumenten dan die uit-
gegeven door de federalgaat.

Op 31 december 2021 bedroegen decgnsoli-
deerde en nietgeconsolideerde financiéle activa
van entiteiten dietot de subsectoren centrale
overheiden sociale zekerheid vallen 27,41 miljard
euro. Ze waren grotendeels in handen vda in-
stellingen van dsocialezekerheid.

Op 31 december 201 bedroeg het totale gecon-
solideerde bedrag 26,60 miljard eurDit bedrag
was als volgt onderverdeeld:



9 Voor de staatsorganismegerangschikt onder
S.131X(institutionele eenheden zonder rechts-
persoonlijkheid)bedroeg het gecosolideerde
bedrag 474 miljard euro, verdeeld als volgt:

- 4,61miljard euro geplaatst bu bpost;

- 17,56 milioen euroRS L2 4 A (2 Qa
termijn bij het Agentschapan de Schuld

- 111,26miljoen euro geinvesteerdl Yy h |
op lange termijn

1 Voor de niet-staatsorganismengerangschikt
onder S.1311(institutionele eenheden met
rechtgersoonlijkheid) bedroeg het geconsoli-
deerde bedrag 5@miljard euro, verdeeld als
volgt:

- 3,5 miljard euro geplaatst bij bpost;

- 1,97 miljard euroRSLI2 aA 02 Qa
mijn bij het Agentschapan de Schutd

- 680,97 miljoen euro geinvesteerdin
h[ hQa

F:

9 Voor deinstellingengerangschikt onder S.1314
(instellingen van deociale zekerhejbedroeg
het geconsolideerde bedrag 5P6 miljard
euro, verdeeld als volgt:

2 LJ ‘16,25mﬂjasd euro geplaatst bij bpost;

In vergelijking met 2020 werd een stijging van 2,5
miljard euro opgetekend in de met bpost geconso-
lideerde bedragerDeze stijging is voornamelijk te

wijten aan de aanzienlijke bedragen die door de

2 LJnstelingdh 8an de®igle zekerheid (instellingen

geclassificeerd als S.1314) op bpateningen
worden gestort.

GECONSOLIDEERDE EN-GEEJONSOLIDEERDE FINANCIELE ACTIVA VAN INSTELLINGEN OP FEDER
BEHORENDE TOT DE SUBSECTOREN S1311 EN S1314 (IN EURO)

Toestand op Toestand op verschil
31/12/2020 31/12/2021

. BESCHIKBARE MIDDELEN OP ZICHT BIJ

bpost(geconsolicterd) 12270622117 14818560656 2 547 938 53¢

Andere instellingerfniet-geconsolideerd 79609935 99351610 19 741 675

Il. PLAATSINGEN OP KORTE TERMIJN BIJ

Schatkist (geconsolideerd) 2237815477 2294378 760 56 563 283

Andere instellingen (niegeconsolideerd) 218022746 124 604 35C -93 418 396

lll. PLAATSINGEN OP LANGE TERMIJIN IN

Instrumenten uitgegeven door dederale Staat

(geconsolideerd) A0 9490 623 34( -52 623 850

Instrumenten uitgeg_even door_de gemeensche 162000000 112 000 000 -50 000 000

pen en gewesten (niegeconsolideerd)

Financ_ieringsinstrgmenten van andere instellin 431425575 471 318 445 39 892 870

gen (nietgeconsolideerd)

TOTAL 24942743040 27 410 837 161 2 468 094 121

Geconsoliegerd 24 051 684 78¢ 26 603 562 75¢ 2551 877 97:

Niet-geconsolideerd 891058256 807 274 405 -83 783 851
FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021 24

288,24 miljoen euroRSLI2 aA i 2Qa 2 LJ
hQa termijn bij het Agentschapan de Schutd
- 19,45 miljoen euro geinvesteerth schat-
kistcertificaten;
- 8,70miljard euro geinvesteerd y h [ h Qa @
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Het Agentschap geeft twee soorten producten uit:

1 liguide en gestandaardiseerde productefineaire obligaties (OLO), schatkistcertificaten en Staats-
bons;

1 op maat gemaakte producterEuro Medium Term Notes (EMTN), Euro Commercial Paper (ECP) en
Schuldscheineontracten.

In het segment van de lange termijn zija @LO's het belangrijkste finarringsinstrument van het Agent-
schap in termen van uitgegeven volume.

Daarnaast biedt het Agentschap ook flexibele financieringsproducten aan zoals EMTN en Schuidsnheine
tracten. Beide producten worden uitgegeven op vraag varirdesteerder en kaderen in het streven naar

een verdere diversificatie van de investeerdersbassmits het om flexibele uitgiften gaat, op maat van de
investeerder, kunnen deze instrumenten alleen maar worden uitgegeven indien ze kostenefficiénit zijn. D
houdt in dat hun kostprijs bij uitgifte lager of gelijk moet zijn aan de kostprijs van een OLO met eenzelfde
looptijd. Deze instrumenten moeten bijgevolg gezien worden als een aanvulling op het standaardprogramma
en mogen in geen geval de liquiditeitva RS h[ hQa Ay KSU 3ISRNIy3d ONBYyISY

De Staatsbon is een vastrentend effect met een jaarlijkse caqupeheen looptijdvariérend van 3 tot maxi-
mum 10 jaaen diebestemdis voor particulierebeleggers.

In het segmentvan de korte termijn geefhet Agentschap schatkistcertificaten en Euro Commercial Paper
(ECPUit. Schatkistcertificaten worden uitgegeven a@nbestedingen in euro, terwijl EG®on tapworden
uitgegeven, in euro of imreemdevalutageswapt naaeuro.

Middellange en lange termijn

Korte termijn

Standaard OLO

(enkel euro) Staatsbon (particuliere belegge Schatkistcertiticaten

Flexikel EMTN

(ook vreemde valuta) Schuldscheine Euro Commercial Paper

3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN
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3.1.LINEAIRBBLIGA-
TIES(OLO)

Het Federaal Agentschap van de Schuld heeft in

2021 lineaire obligaties (OLO's) uitgegeven voQ
een totaalbedrag van 323 miljard euro, tegen-

over 4450 miljard euro in 2020. Dit bedrag omvat
zowel de uitgiften via syndicatie (11,00 miljard
euro) als de bedragen uitgegeven via aanbeste
ding (28,23 miljard euro).

OLO's Evolutie van het

houderschap
60
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verder gestegen en bereikte een totaal vanQB8b
tegenover 4340% een jaar eerder.

Deze ontwikkeling ging ten koste van de investe
ders uit de eurozone, waarvan het houdersch
daalde tot 28,99% tegenover 31,90% in 2020.

Ten slotte bleef het DOhouderschap van de inves
teerders van buiten de eurozone stabiel op,28P6
eind 2021 ten opzichte van Z4% eind 2020.

=
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3.1.1.Primaire markt
¢ Syndicaties

Het Agentschap heeft in 2021 tweemaal lineaire
obligaties uitgegeven via syndicatie.

De eerste syndicatie van het jaar, in januari, was

zoals gebruikelijk een benchmark op 10 jaar. Het
opgehaalde bedrag op deze OLO 92 met een nul-
coupon bedroeg 6 miljard euro.

De tweede syndicatie vond plaats in februari en
betrof een nieuwe benchmark op 58gr voor een
bedrag van 5 miljard euro en een coupon van
0,65%.

Wat de geografische participatie in deze twee syn-
dicaties betreft, valt op dat de Belgische en Aziati-
sche investeerders vrijwel afwezig zijn in vergelij-
king met 2020, en dit ten voordele vale Euro-
pese investeerders waarvan het aandeel zowel
binnen als buiten de eurozone toeneerite deel-
name van Amerikaanse investeerders is op haar
beurt licht gedaald ten opzichte van het voor-
gaande jaar.

Per investeerderstype is de meest opmerkelijke
trend het toegenomen aandeel van fondsbeheer-
ders ten nadele van het aandeel van de commer-
ciéle banken, centrale banken en openbare instel-
lingen en hefboomfondseme deelname van ver-
zekeringsinstellingen en pensioenfondsen bleef
relatief stabiel.



RESULTATEN VAN DE SYNDICATIES(thilR@h euro)

Uitgiftedatum Emdvervaldag ISINCode Rendement (%

12/01/2021 OLO92 22/10/2031 0,00% BE000082618 6000 102,353 -0,216
02/02/2021 OLOS® 22/06/2071 0,65% BEO000038624 5000 99,304 0,690

TOPRAL 11000

OLO- Geografische verdeling
(primaire markt- syndicaties)

50%

40%

30%
10% I
. Ie_00 _BEm. _

Belgle Eurozone Europa Amerika Azié Andere
(zonder Belgié) (niet-eurozone)
H2017 w2018 m2019 m2020 m2021

OLO- Verdeling per type investeerder
(primaire markt- syndicaties)

40%

30%

20%
TR

Banken Fonds-  Centrale banken Hefboom-  Verzekerings- Pensioen- Andere
beheerders  en openbare fondsen  maatschappijen fondsen
instellingen

H2017 m2018 m2019 m 2020 m2021
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In een recordstart van het jaar wat betreft di-
giften in euro op de primaire markt, heeft het Fe-

deraal Agentschap van de Schuld in januari beslig

om zijn eerste gesyndiceerde lening te lanceren
Dit was de traditionele OL-Benchmark op 10 jaar,
waarmee gewoonlijk het syndicatieprogramma
wordt begomen.

Voor deze syndicatie heeft het Agentschap de vol
gende primary dealers ajgint-lead managerge-

kozen: BNP Paribas Fortis, Citigroup Global Ma
kets, J.P. Morgan, Natixis et Société Générale. [

andere primary dealers namen deel aan de plaatt

sing alcolead managers

Ondanks een zeer actieve primaire markt werd
deze transactie van het Koninkrijk Belgié goed op
gemerkt door de investeerders, wat resulteerde in
een snelle toename van de orders. Zo bedroege
de totale orders bij het sluiten van het ordmrek

meer dan 50 miljard euro, en dit gespreid over
meer dan 240 investeerders. Het vertegenwoor-
digde het grootste orderboek voor een gesyndi
ceerde OLO op 10 jaar. De kwaliteit van de boeke
stimuleerde het Agentschap om het bedrag van dg
nieuwe uitgifte \ast te stellen op 6 miljard euro.

Het rendement van de uitgifte, het laagste dat ooit
behaald werd in een OL&yndicatie, bedroeg
0,216%, d.w.z. een mi&lvaprente van7 basis-

punten of een spread van 25,95 basispunten boy

@Sy RS 5dzA &S -8vuEyah y5B
van OLO 92 werd vastgesteld op 0,00%.

Daar defair valuegeraamd was op een mlvap-
rente van-8,5 tot-8 basispunten op basis van ex-
trapolatie en interpolatie van de dichtstbijzijnde
OLO's, vertegenwoordigde de uiteindelijpejs-
zetting mid-swap-7 basispunteneen kleine pre-
mie van 1 tot 1,5 basispunten bovdair value
Deze premie is de kleinste concessie die he
Agentschap ooit in het segmemfp 10 jaar heeft
behaald.

Voor de opbouw van het orderboek en de toewij-
zing van de orders héehet Agentschap opnieuw
gebruik gemaakt van hetixed potsysteem (zie

—

e

—

>

blz. 31). Dit systeem draagt immers bij tot een

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021

efficiénter, transparanter en objectiever proces
vanbookbuildingen toewijzing.

Geografisch gezien werd de verdeling van de toe-
wijzing gekenmerkt door een sterke deelname
vanuit Europa, dat 93,9% van het totaal heeft op-
genomen. De meest actieve accounts binnen Eu-
ropa waren afkomstig uit het Verenigd Koninkrijk
(30,1%), Scandinavié (12,0%), Italié (9,3%), Frank-
rijk (9,3%)), Nederland &%) en Duitsland (7,9%).
Met 0,9% van het totaal, nam Belgié daarentegen
slechts een klein deel van de transactie op zich. De
rest van de wereld exclusief Europa ontving
6,1% van de allocatie, waarvan 5,0% voor het
Amerikaanse continent en 1,1% voaié&

Per investeerderstype ontvingen banken en fonds-

beheerders respectievelijk 40,2% en 32,9% van de
orders. Centrale banken en overheidsinstellingen

volgden met 10,6%, hefboomfondsen met 7,2%,

pensioenfondsen met 7,1% en ten slotte verzeke-

ringsinstellingn met 2,0%.

Door via syndicatie een nieuwe Ob&nchmark

uit te geven in het looptijdsegment van 50 jaar, be-
vestigde het Agentschap van de Schuld in februari
het voornemen om, overeenkomstig het in de-
cember 2020 gepubliceerde financieringsplan, te
kiezen voor een zeer lange looptijd die de verval-
dag van 2071 niet overschrijdt.

. tivitégistellird Ot wat over het algemeen ge-

beurt voor zeer lange looptijden, heeft het Agent-
schap va de Schuld deze syndicatie niet uitge-
voerd in de vorm van eedual tranchetransactie
gelet de sterke vraag die in de markt zichtbaar was
in dit segment. Het Agentschap heeft echter wel
besloten om eergroter aantal jointlead mana-
gers aan te houden, wavege het hoge verzeke-
ringstechnische risico dat aan dit soort transacties
op zeer lange termijn is verbonden.

De zes primary dealers die werden gekozen om op
te treden algoint-lead managersn deze syndica-
tie waren: BNP Paribas Fortis, Crédit Agrictiig,
J.P. Morgan, Morgan Stanley, NatWest Markets en
Nomura Financial Products Europe.



Zodra de transactie werd aangekondigd, was d
belangstelling van investeerders zoals verwach
zeer groot. Bij het sluiten van de offertes bedroeg
het totaal aarorders meer dan 53 miljard euro van

meer dan 280 investeerders, het grootste order-
boek ooit voor een OL-Gyndicatie op zeer lange

termijn. Door de kwaliteit van de boeken kon het
Agentschap van de Schuld een bedrag van 5 mil-
jard euro uitgeven.

Prijstechnsch werd deze nieuwe OLO gewaar-
deerd op OLO 80 +7 basispunten, wat overeen
komt met een rendement van 0,690%. Deze defi
nitieve prijszetting vertegenwoordigde een be-
perkte uitgiftepremie van 2 basispunten in verge-
lijking met de reéle waarde van de Ot@rve.De
coupon werd vastgesteld op 0,65%.

Voor de toewijzing van de orders heeft het Agent
schap eveneens een beroep gedaan op het mixe
pot-systeem (zie blA1).

[®N

Zoals het geval was voor de eerste syndicatie,
werd de geografische spreiding gedomineerd door
een grote deelname uit Europa die 83,7% van de
transactie vertegenwoordigde. Deze participatie

werd gekenmerkt door een zekere diversificatie

waarbij de belangrijkste actieve Europese rekenin-
gen afkomstig waren uit het Verenigd Koninkrijk

(17,2%), Frankkj(17,1%), Duitsland (16,0%), Ne-

derland (9,4%) en Italié (8,6%). Buiten Europa ont-
ving de rest van de wereld 16,3% van de transac-
tie, verdeeld tussen het Amerikaanse continent

(14,2%) en Azié (2,1%).

Wat de uitsplitsing naar investeerderstype betreft,
ontvingen fondsbeheerders en banken respectie-
velijk 56,7% en 17,1% van de toewijzing. Verzeke-
ringsinstellingen volgden met 9,1%, hefboom-
fondsen met 7,9%, pensioenfondsen met 7,2% en
ten slotte centrale banken en overheidsinstellin-
gen met 2,0%.

OLO- Geografische plaatsing in 2025yndicaties
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SYNDICAEI

Een syndicatie is een uitgiftetechniek waarbij t
Agentschap voor de uitgifte en de plaatsing van
fecten een beroep doet op een syndicaat van f
mary dealers. Dit is een tijdelijke vereniging van b
ken met als doel een gemeenschappelijke plaats
vanobligaties te realiseren. Binnen het syndicaat :
er twee niveaus:

1. Lead managerditis een bank die het man
daat krijgt van een emittent om aan he
hoofd te staan van het syndicaat. Dead
managerwaarborgt het grootste deel vai
de plaatsing van de obligaties en is vera
woordelijk voor de algemene codrdinati
en de organisatie van detgifte. Hij bepaalt
in overleg met de emittent de structuur, d
omvang, de spread en de timing erva
Wanneer meerdere lead managers wordt
aangeduid die samen zullen optreden, wc
den zegjoint-lead managergienoemd.

2. Colead managerdezestaat een niveau la
ger dan déead manageen kan een kleinel
deel van de plaatsing waarborgen. be
lead managersvorden gevormd door de
primary dealers die geen joidad mana-
ger zijn.

MIXED PO-BYNDICAEI

Bij eenmixed potsyndicatie iszoals bij het gewone
pot-systeem, de identiteit van de koper voor h
Agentschap transparant. De twee belangrijkste v
schillen met het gewone pegysteem zijn:

1. De aanwezigheid van edatind retentiondie is
voorbehouden aan de elead managers. D¢
Uu2S1SyYyyaya @y RS h|
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gedeelte gegarandeerd zonder dat de ider
teit van de koper moet meegedeeld worde
aan de jointlead managers. Delind retention
vormt eentegenprestatie vanwege het Agen
schap voor hun inzet bij de plaatsing van
hfhQa Sy RS aoOKIuiA
voorbije jaar;

2. De aanwezigheid van estrategische reserve
Een fractie van het bedrag van de lening is
reserveerd voor bepaalde aankooporders, ¢
ingediend worden door de elead manages.
Bij de toewijzing van dstrategische reserve
laat het Agentschap zich leiden door de v
gende criteria:

a) het aankooporder gaat uit van een inve
teerder die nog niet aanwezig is in h
boek van de lead managers;

b) het aankooporder is van hoge kwalite
en/of vertegenwoordigt een reéle divers
ficatie.

DURATION MANAGER

In het algemeen wordt bij iedere syndicatie edu-
ration manageraangesteld. Daluration manager
heeft als taak de markt te stabiliseren op het oge
blik van de prijszetting van de nieuwe OLO. Dit d
hij onder meer door zich als tegenpartij op te stell
voor alle switch orders die door de investeerders
het orderboek worden geplaatst.

Switch oders zijn aankooporders voor de nieuw
OLO op voorwaarde van een gelijktijdige verkc
van een ander effect tegen een bepaalde minimu
prijs. Deze ordentelijke en efficiénte behandeli
van de verkooporders van de investeerders mc
plotse bewegingen in dmarkt op het ogenblik var
de prijszetting van een nieuwe OLO beperken.
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3.1.2.Primaire markt
Aanbestedingen

Naast de 11 miljard financiering via de syndicatig
van twee nieuwe OLO benchmarks iet fbegin

van 2021, werd een totaal van 28,23 miljard aar
h [ hQa dzAuEISEISQSy AY RS

gen gespreid over het jaar. In de indicatieve aant

bestedingskalender werden 8 reguliere Gaah-
bestedingen vooropgesteld en@ptional Reverse
Inquiry (ORBaanbestedingen. Aangezien de ge-
plande aanbesteding van januari zoals gebruikelij
geschrapt werd na de syndicatie van de nieuwsd
benchmarkop 10 jaar werden 7 reguliere aanbe-
stedingen georganiseerd die een nominaal bedrag
van 25,73 miljarceuro opbrachten, gespreid over
22,31 miljardeuro aan offertes met mededinging
en 3,42 miljard euro via de inschrijvingen buiten
mededinging. Het gemiddetduitgegeven bedrag
in de competitieve ronde van de OL&anbeste-
dingen bedraagt zo 3,19 miljard, een signifiea
stijging tegenover 2020 (gemiddeld 2,26 miljard
euro). Daarnaastverd 2,51 miljarceuroaan OL@
uitgegeven in de 5 ORBnbestedingen.

OLGO- Uitgifte opgesplitst per type
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De indicatieve uitgiftekalender vermeldt niet
welke OL@ijnen het komende jaar zullen aanbe-
steed worden, noctnet aantal lijnen. Deze gege-

)

vens worden één week voor de aanbesteding
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bekendgemaakt, na overleg met de primary dea-
lers. Tijdens dit overleg worden de vraag vanuit de
markt en de marktomstandigheden besproken en
in combinatie met de uitgiftestrategie van the
Agentschap wordt een beslissing genomen over
de lijnen die worden geveild. Eén werkdag voor de
aanbesteding wordt eveneens de vork bekendge-
maakt, namelijk het indicatieve minimumen

AN UBRERra0 A3l ek AgenischaroWe st & v

nancieren.

Tijdens de Teguliere aanbestedingen van 2021
werden steeds 3 lijnen uitgegeven met een afwis-
seling van verschillende looptijden, teneinde extra
liquiditeit te bezorgen in alle delen van de rente-
curve. Zoals gebruikelijk werd he¢gment op 10
jaar het meest frequent ugegeven. Denieuwe
benchmark op 10 jaalOLO 92 (10/2031), kwam 4
keer aan bod, en ook OLO 75 (06/2031) werd
tweemaal aangeboden. In de competitieve aanbe-
stedingen werden deze OHihen verhoogd met
respectievelijk 6,37 en 2,95 miljarduro. De
nieuwe benchmarkop 10 jaarbereikte zo op het
einde van het jaar een nominaal uitstaand bedrag
van 14,09 miljareturo.

Verder bleef er een grote vraag bestaan naar de
zeer langén [ h faverden OLO 90 met vervaldag
in 2040 en OLO 88 met vervaldag in 205QJeik-
maal aanbesteed voor respectievelijk 2,86 en 2,99
miljard euro. Eveneens OL@B, de nieuwe bench-
mark op 50 jaardie in februari 2021 werd gelan-
ceerd via syndicatie, werd later in het jaar her-
opend in de aanbesteding van november voor een
nominaal bedrg van 535 miljoeruro.

De groene OL®B6 met vervaldag in 2033, werd
tweemaal aangeboden in de aanbestedingen om
zo de in aanmerking komende groene uitgaven
voor 2021 te financieren. Hierdoor overschreed
het nominale uitstaande bedragan de groene
OLO de grens van 10 miljagdro. Nade tweeaan-
bestedingen bedroeg dit namelijk 10,43 miljard
euro. De sterke vraag naar deze groene OLO wordt
bevestigd door déid-to-coverratio, wat de ver-
houdingweergeefttussen de totale offertes van
de banken en habegewvezenbedrag. De twee ke-
ren datde groene OLO werd aangeboden éen
aanbesteding, bedroeg dsid-to-coverratio 2,46

(in februari) en 2,75 (in juni), de op €én na hoogste
N} GA2Qa RAS GSNRSY -agnk | NHS)
bestedingen van het jaar. Naast de grote vraag van
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investeerders en primaryealers naar deze OLO
86, worden de hogeid-to-coverNJ (i gvéngeas
verklaard door de beperkte bedragen die konden
toegewezen worden als gevolg van de beperkig
groene uitgaven over 2021, waarover meer in het
strategischeaandachtspunt over de groene OLO
op paginab?.

Debid-to-coverNJ (i A 2 Q& @alanpestBdBr- T
gen varieerden tussen 1,40bij de aanbestedin-
gen in juni en novembeyen 2,18 in februari, Over
KSi KSfS 2FIFN g+a RS (¢
1,69 keer groter dan het uiteindeligxanbestede
bedrag. Door deze uitgesgken vraag kon het
Agentschap ook steeds ha&haximumbedragfi-
nancieren dat was vooropgesteld in de indicatieve
vork.

De primary dealers ontvingen na gemiddeld 4,57
minuten de resultaten van de aanbesteding, te re-
kenen vanaf het moment dat de termijn vooeth
indienen van de offertes afgesloten wordt. De ui-
tersten waren 3minuten bij de aanbesteding van
de maand mei en 6 minuten in september.

De financieringsvoorwaarden bleven in 2021 zeef
interessant voor het Agentschap. Als gekeker

wordt naar de rendeme@y @22 NJ h[ h Q&

als belangrijkste langetermijnreferentie, startte
het jaar met negatieve rendementen. In januari
bedroeg het rendement op de syndicatie van de
nieuwe benchmarkbp 10 jaar0,216%enin maart
werd dezenieuwe OLO 92 voor de eerste aal
aanbesteed aan een rendement va012%. La-
ter in het jaar steeg de langetermijnrente licht als
bejvdlg varmettoegenomen optimisme over de co-
ronacrisis ende stijgende inflatieverwachtingen,
al bleef dit zeer beperkt, aangezien het hoogste

NJdrehd8meyitdat wWeid beﬂahld)raeerﬂaﬁﬁbé\slﬁdih@ f R

van een OLO op 10 jaar slechts 0,144% bedroeg.

Hetzelfde geldt voor de financiering op lange en
zeerlange termijn. OLO 88, de benchmanx 30
jaar, werd driemaal aanbesteed in 2021 aan ren-
dementen tussen 0,879% en 0,949%, nog steeds
historische lage niveaus. Zelfs de nieuwe bench-
markop 50 jaar gelanceerd in februari voor 5 mil-
jard aan 0,690%, werd in november heropend
waarbij 535 miljoen gefinancierd kon worden aan
0,948%. De Belgische 8tdetaalde in 2021 dus
nooit meer dan 0,949% op haar_financiering in
h[ hQad | Si
totale OLOfinancieringbedroeg zo slechts 0,161%
op een totaal bedrag van 39,23 miljard euro.

10Y rendement op uitgiftemomenten
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Na afloop van de reguliere aanbestedingen mej
mededinging (ook competitieve aanbestedingen
genoemd) hebben de primary dealers het recht
om inschrijvingen buiten mededinging (oftewel
niet-competitieve inschrijvingen) in te dienen. Dit
recht wordt aan de prhary dealers verleend als
tegenprestatie voor hun actieve deelname aan de
aanbestedingen emun noteringenop de secun-
daire markt als market maker. Het geeft hen een
aankoopoptie op effecten tegen de gewogen ge-
middelde prijs van de aanbesteding en dit voor
een vastgesteld percentage van de offertes dig
hen werden toegewezen tijdens de twee laatste
aanbestedingen. Drie en viferkdagen na elke
competitieve aanbesteding hebben deze inschrij
vingen plaats, respectievelijk de gewone en dd
speciale inschrijvinge

Het totale recht op inschrijvingen buiten mededin-
ging bedroeg voor alle primary dealers samen 6,6
miljard euro. Daarvan werd effectief 3,42 miljard
euro uitgeoefend, oftewel 51,1 % van de totale

L)

rechten, opmerkelijk meer dan de 2,68iljard
euroof 434% in 2020.

De uitoefening van de inschrijvingen buiten mede-
dinging wordt gedreven door de marktomstandig-
heden op het ogenblik van de inschrijvingen. In-
dien de gewogen gemiddelde prijs waaraan de pri-
YFENE RSIfSNA RS h[ hQa
dan de marktprijs op dat moment, dan zijn de
rechten zogenaamdh the moneyen zullen deze
uitgeoefend worden. Tijdens vier aanbestedingen
hebben de primary dealers gedeeltelijk van hun
recht gebruik gemaakt, in de aanbesteding van
september werden zelfs de votlge rechten uit-
geoefend. Bij drie aanbestedingen, namelijk in fe-
bruari, juli en november, werden er geen rechten
uitgeoefend.

OLO- Bid-to-cover ratio bij de aanbestedingen

2.0
>
1.8 3
o
1.6
(o}
1.4 2 >
9 g
1.2 @) @)
1.0
NI
o
0.8 T ]
< [l o Il © S @
N~ (@) [00)
06 [¢] M [6] = @)
| (@) | N~ (]
@) o] [ 3
0.4 = =
@)
0.2
0.0
— — — — — — — — — — —
N N N N N N N N N AN N
o o o o o o o o o o o
[ N o N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
N (o} [aN] (32] ™ o™ 0 wn Ko} (e} [{e)
o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
(V] N N N [qV] N — — — o0} [e0]
[q\] N N N N N ™ (40] ™ N N

mmm Aanbestedingen (miljard euro)

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBRAARVERSER021

e 28/06/2021

3.50
3.00
2 250
e .
|
- o)
z N 2.00
o) o
o —
o o) 1.50
I
0]
9 8
|
o) E 1.00
(@] [s2)
(o))
e
ol 050
i — i i — — i i —
N N N N N N N N AN
o o o o o o o o o
N N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
~N KN N O O o 49 49 49
o o o o o o — — —
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
(o] [{e} (e} N~ N~ N~ (V] N N
N N N N [qV] N [q\] N N

==o==Bid-to-cover (schaal rechts)

34

1 dzy')



Naast de reguliere aanbestedingen organiseert
het Agentschap oo®ptional Reversiquiries Dit
zijn aanbestedingen waarin de primary dealers
aan het Agentschap kunnen vragen om voor een
beperkt bedrag en beperkt aantal lijnen, namelijk
maximaal 500 miljoereuro voor maximaal 2 lij-
nen, een aanbesteding te houden in obligaties die
schaarser woren in de markt. Het Agentschap be-
houdt de optie om hier al dan niet op in te gaan.
Voor de ORR zijn er geen rechten op inschrijvin-
gen buiten mededinging.

Deze OR&anbestedingen bleken vanaf het begin
een zeer nuttig instrument om de liquiditeit in alle
OL@ te ondersteunen, aangezien het de primary
dealers vertrouwen geeft om ook in de schaarser
wordende OL@ competitieve prijzen te blijven
tonen aan alle marktparticipanten.

Voor 2021 waren vijfORlaanbestedingenvoor-
zien, die alle ook effectief dogingen.Tijdenselke
ORI werden twee Ol®aangeboden en werd ook
ongeveer het maximale bedrag van 500 miljoen
toegewezen. Er werden voornamelijk koregdf-
the-run OL(R gevraagd en aangeboden in de ORI
aanbestedingen6 keer werd een lijn aanbesteed
met een vervaldag tussen 2025 en 2028 en 4 keer
eenOLOmet vervaldag in 2034 en 2035.

Als de totale OL@nanciering in 2021 bekeken

wordt, dus via de syndicaties en de verschillende
aanbestedingen, springt de hoge gemiddelde
looptijd in het oog. De gewogen gemiddelde loop-

iA2R Oty h[hQa dAG3ISISHSY Ay

jaar, wat significant meeiis dande 12,93 jaar in
het voorgaande jaar, en het hoogste cijfer sinds
2016. Deze evolutie wordt gedreven door de syn-
dicatie van OLO 98p 50 jaar vooeen totaal van

5 miljardeuro, in combinatie metle grote vraag
naar de zeer lange [ hirfd& aanbestedingen. Dit
leidde tot een verdere toename van de gemid-
delde looptijd van de totale schuldportefeuille, na-
melijk van 9,72 jaar pegind 2020 tot 10,08 jaar
per eind 2021. Dankzij de aanhoudende lage ren-
teniveaus kon deze verlenging van de gemiddelde
looptijd gebeuren in combinatie met een verdere
daling van de gewogen gemiddelde financiéle kost
van de hele portefeuille aan schuldinstnenten,
van 1,66% eind 2020 naa@B% eind 2021.
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Uitgiftedatum

22/02/2021

Vervaldag

RESULTATEN VAN DE @IXDIBESTEDINGEN IN1Z6#ljoeneurg

ISINCode
Toegewezen bedr;

526’

Toegewezen bedr
(nietcomptitief
Totaal bedrag
Gewogen
gemiddelde prijs
Bidtocover

C 230¢ 2,2¢

75£106005-0,5682,21

OLO74  22/06/20: 0,80% BE00003344 166! 75t
OLO85  22/06/20: 0,80% BEO0O00345E 175" 80 80:108325-0,3222,1¢€
OLO86  22/04/20: 1,25% BEO0003465 184f 75 752114498 0,0532,4¢€
22/03/2021 633. 300z 88! 388t 211
OLO77  22/06/20: 1,00% BEO0003374 206( 627 22 84¢108207-0,53832¢
OLO92  22/10/20: 0,00% BEO000352¢ 281! 148t 40! 189(10Q133-0,0121,9
OLO90  22/06/20: 0,40% BEOOO0350% 145¢ 89( 257 1147 98263 0,4951,64
31/05/2021 617¢ 340: 68: 408/ 182
OLO74  22/06/20: 0,80% BE00003344 217( 98( 98(105506-0,5392,21
OLO92  22/10/20: 0,00% BEO000352€ 251t 1477 39¢ 187¢ 98518 0,144 1,7
OLO88  22/06/20% 1,70% BEOO00348% 149( 94t 28: 122¢118988 0,9491,5¢
28/06/2021 529¢ 379. 96 475¢ 1,4C
OLO92  22/10/20: 0,00% BEO000352€ 202¢ 192¢ 52! 244¢ 98606 0,1361,0%
OLO86  22/04/20: 1,25% BEO000346E 162( 59( 17! 76:112306 0,1952,7%
OLO88  22/06/20% 1,70% BEOO00348E 164¢ 127! 27! 154¢119294 0,9371,2¢
26/07/2021 474 310 C 310: 158
OLO75  22/06/20: 1,00% BE00003354 211+ 141¢ 141¢111872-0,1871,4¢
OLO73  22/06/20: 3,00% BEO0O003334 121: 84: 847138339 0,0241,44
OLO90  22/06/20: 0,40% BEOOOO350% 141! 84( 84(100236 0,3871,6¢
27/09/2021 534¢ 350: 88t 438¢ 158
OLO92  22/10/20: 0,00% BEO000352€ 239« 148: 39 187: 99003 0,1001,62
OLO84  22/06/20: 145% BEO0003445 173¢ 1247 277 152(115250 0,444 14
OLO88  22/06/20% 1,70% BEO000348t 121° 777 21¢ 99:12Q758 0,8791,57
22/11/2021 449: 320( € 320( 1.4C
OLO75  22/06/20: 1,00% BEO0003354 241¢ 153 153:110387-0,0801,5¢
OLO90  22/06/20: 0,40% BEOOO0350% 139( 113« 113¢ 98408 0,4901,25
OLO93  22/06/20° 0,65% BEOOO0353€ 68! 53¢ 53¢ 88249 0,9481,2¢
TOPRAL 3765(22307 34182572¢

05/02/2aR

Vervaldag

Limietprijs
Minimum vork
Maximum vork

Min/Max bid
% tegen stopprijs

Aanvaarde biedingen

180(2 30(
10585/ 1007 1059€ 2414 9
10800 / 1080 1082€6090 9
11400/ 1147 114455354 10
250300(
10790 / 1024 1081€6905 9
9970/10046 1001110Q0C 11
9720 /988 982010Q0C 13
290340(
10540/ 1053 1054€10Q00C 9
9810/ 9%0 9846 4483 12
11800 /11951189510Q0C 11
33038 80(
9800/9&4 984510Q0C13
11150/11361122€6190 8
11850 /1191 1190510Q0C 13
260(310(
11100/11991117€5950 11
13750/ 13891382110Q0C 12
9920 /1030 1001210Q0C 11
300(350(
9840/990 98935280 12
11480 /11836 1152(10Q0C 11
12Q00 / 1288 1206210Q0C 10
240320(
11000 /1164 1103410Q0C 11
9760/ 9%3 9832 5967 13
8680 /8@2 881510Q0C 11
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307 10555 0,000 10550/1055 10555 7093 3
195 134574 0,307 13450/13461 13457 10000 3
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Omloop na
aanbeseding

200350
155270
96670

167520
78900
61470

213220
97650
86400

122140
104300
101860

160660
88210
69870

140870
70730
111810

175970
81210
55350

Omloop na
aanbegeding

159040
197797

203420
79790

197449
198797

116190
90440

138650
201119
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OLO- UITSTAANDE BEDRAG ORL212021 (euro)

Terugkopen in Gesplitste effecten
Vervaldag ISIN Code “ Netto beschikbadf Soneeul e, T |

28/03/2022 BE0000308172 12864000 000,00 1220000 000,00

28/09/2022 BE0000325341 14661500000,00 1584500 000,00 39500 000,00 0,27%
22/06/2023 BE0000328378 68 13115000 000,00 537000 000,00

22/10/2023 BE0000339482 79 9502000 000,00 0,00

22/06/2024 BE0000332412 72 15015000 000,00 870000 000,00

22/10/2024 BE0000342510 82 12875000 000,00 0,00

22/06/2025 BE0000334434 74 20813000 000,00 509000 000,00

28/03/2026 BE0000324336 64 11619000 000,00 0,00

22/06/2026  BE0O000337460 77 16752000 000,00 0,00

22/06/2027 BEO0000341504 81 13865000 000,00 0,00

22/10/2027 BEO0000351602 91 8000000 000,00 0,00

28/03/2028 BE0000291972 31 20111939136,01 0,00 188705916062 9,38%
22/06/2028 BEO0000345547 85 15527000000,00 0,00

22/06/2029 BE0000347568 87 16835000 000,00 0,00

22/06/2030 BE0000349580 89 12738000 000,00 0,00

22/06/2031 BE0000335449 75 17597000 000,00 0,00

22/10/2031 BE0000352618 92 14087000 000,00 0,00

28/03/2032 BE0000326356 66 8404000 000,00 0,00 25637368251 3,05%
22/04/2033 BEO0000346552 86 10430000 000,00 0,00

22/06/2034 BEO0000333428 73 9044000 000,00 0,00

28/03/2035 BE0000304130 44 19849692800,00 30000 000,00 247455202981 1247%
22/06/2037 BE0000344532 84 7073000 000,00 0,00

22/06/2038 BEO0000336454 76 8587000 000,00 0,00 166200 000,00  1,94%
22/06/2040 BE0000350596 90 8121000 000,00 0,00

28/03/2041 BE0000320292 60 17299000 000,00 0,00 249762338130 1444%
22/06/2045 BE0000331406 71 9737000 000,00 0,00 456740 000,00  4,69%
22/06/2047 BE0000338476 78 11064000 000,00 0,00 154000 000,00  1,39%
22/06/2050 BE0000348574 88 11181000 000,00 0,00 183200 000,00  1,64%
22/06/2057 BE0000343526 83 6196000 000,00 0,00 1266400 000,00 20,44%
22/06/2066 BE0000340498 80 6829000 000,00 0,00 1138550000,00 16,67%
22/06/2071 BE0000353624 93 5535000 000,00 0,00 47000 000,00 0,85%
TOTAAL 385327131936,01 4750500 000,00 1056719825424 2,74%

14 Bedrag dat op 31.2/2021 beschikbaar is in de marktitgegeve bedragverminderd met de terugkopen)
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3.1.3.Seaindaire
markt

Het Agentschap wijst erop dat de volgende gege
vens enkefiebaseerd zijn op cijfers verkregen van
de primary dealersDit zijn de belangrijkste dea-
lers die actief zijn op de schuld, maar zij zijn nie
de enigenBovendien houden deze cijfers geen re-
kening met het volume dat door de ECB werd aan
gekocht in het kadevan de kwantitatieve versoe-
pelingsoperaties die sinds maart 2015 werden uit;
gevoerd. Deze cijfers maken het echter mogelijK
bepaalde trends te identificeren bij andere inves-
teerders in Belgische schuldinstrumente®ok
moet worden opgemerkt dat dit alleetle aan en
verkopen zijn van eindinvesteerders en dus nie
deze op de interdealermarkt.

Omzet

In 2021, en voohet tweede achtereenvolgende
jaar, daalde het totale volume van OLO's dat op d
secundairemarkt werd verhandeld met 9,4% tot
213,51 miljard euro, vergeleken met 235,59 mil-
jard in 2020. Dit is het laagste niveau in vijf jaar.

OLO- Volume op de secundaire
markt (excl. QE)
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Geografisch gezien geldt deze daling in de meeste
regio's, met uitzondering van het Amerikaanse
continent en, in mindere mate, Europa buiten de
eurozone.

De grootste daling werd waargenomen bij de Azi-
atische investeerders waarvan de omzet met bijna
de helft daalde, van 28,72 miljard euro in 2020 te-
genover slechts 15,16 miljard in 2021, hun laagste
niveau in meer dan vijf jaar. Ook bij de Belgésch
investeerders, daalde de omzet met meer dan
40% tot 6,32 miljard euro. De omzet van de inves-
teerders in de eurozone daalde van 74,79 miljard
euro in 2020 tot 61,46 miljard in 2021. Daarente-
gen steeg de omzet op het Amerikaanse continent
tot 62,90 miljardeuro in 2021. Ten slotte wordt
een kleine stijging van de omzet waargenomen bij
de Europese investeerders (buiten de eurozone)
tot een totaal van 67,29 miljard euro, waarmee
deze regio qua omzet voor het eerst de grootste
geografische zone werd.

De bevidingen zijn vergelijkbaar als gekeken
wordt naar de investeerderstypes. Met uitzonde-
ring van hefboomfondsen, waarvan de omzet
stijgt van 48,05 miljard euro in 2020 naar 58,91
miljard euro in 202, noteren alle andere inves-
teerderstypes een (soms forse) ot ten opzichte
van 2020. De omzet van verzekeringsinstellingen
en centrale banken wordt het meest getroffen,
met een daling van respectievelijk 42% en 39%,
het laagste niveau in vijf jaar. Daarna volgen com-
merciéle banken en pensioenfondsen, die een om-
zetdaling van respectievelijk 30% en 20% noteer-
den. Ten slotte zagen de fondsbeheerders, hun
omzet dalen van 108,56 miljard euro naar 102,23
miljard in 2021, het laagste niveau in vijf jaar. Deze
laatsten blijven niettemin de belangrijkste groep
van investeeders.
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OLO- Volume (excl. QE)Geografische verdeling
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Geografisch gezien is de belangrijkste beweging i
vergelijking met 2020 de ineenstorting van de
netto-aankopen door Aziatische investeerders, dig
in 2021 voor het eerst nettwerkopers werden
met -0,70 miljard euro, tenijl ze in 2020 nog
steeds de belangrijkste nettkopers waren met
+6,04 miljard euro. Hoewel ze netterkopers
bleven, zagen Europese beleggers (zowel buite
als binnen de eurozone) hun positie licht toene-
men. Ten slotte komen Belgische en Amerikaans
investeerders, wier netteaankopen sterker ste-
gen en beiden het hoogste niveau in vijf jaar be;
reikten. De eersten worden de belangrijkste netto
kopers met +1,42 miljard euro in 2021, terwijl de
laatsten nettekopers worden met de grootste stij-
ging waargenomeimn 2021, +0,35 miljard euro ter-

>

=

¢

wijl ze in 2020 nogB3,15 miljard euro bedroegen.

Wat de investeerderstypes betreft, blijven cen-
trale banken en overheidsinstellingen, ondanks
dat de nettoaankopen sterk gedaald zijn, de be-
langrijkste netteaankopers met +0,61 miljard
euro in 2021 (het laagste niveau in 5 jaar) tegen-
over +7,60 miljard eno in 2020. Daarna volgen
verzekeringsinstellingen en fondsbeheerders, die
beide in 2021 licht nettdkopers waren, terwijl ze
in 2020 heel duidelijk netteerkopers waren. Alle
andere investeerderstypes blijven nett@rko-
pers net zoals in 2020. Hierbij\aeden zich onder
meer hefboomfondsen en pensioenfondsen waar-
van de positie verbetert.

OLO- Netto-aankopen (excl. QE)Geografische verdeling
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3.1.4.Terugkopen
door het Agentschap

Heti SNXz31 2Ly @Fy h[ hQa
komst op vervaldag komen, biedt twee voordelen:

w een efficiénter kasbeheer aangezien het terug
gekochte bedrag gespreid in de voorafgaande
periode geherfinancierd wordt; zo krijgt men
een lager bedrag op de vervalgl zelf, wat een
vermindering van het herfinancieringsrisico in-
houdt en;

een prefinanciering in het jaar voorafgaand aan
de vervaldag. Dit laatste laat toe om het uit te
ASYSY O0SRNI I AY h[ hQ§
uitgifteomstandigheden gunstig zijn.

Voor de terugkoop van haar obligaties maakt het
Agentschap sinds juli 2001 gebruik van het elek
tronisch platform MTS Belgium. Dit platform biedt
liquiditeit, efficiéntie en transparante prijsvor-
ming. De terugkoop gebeurt via een schetBelf
gian BuyBacks/BB) dat toegankelijk is voor de
primary dealers en waarop het Agentschap con
tinu aankoopprijzen afficheert voor de geselec-
USSNRS USNMHMZA 0S 2Ly
sche problemen kunnen de dealers ook telefo
nisch contact opnemen met het Agentschap om
deel te nemen aan dit programma van terugko-
pen.

Het Agentschap start steeds met het terugkopen
gy h[ hQa MH YI I yYRSY

#22NJ RS @SNt RIF3IZI Sy YAGa
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voorafgaandelijke publicatie naar haar primary
dealers kan dit al vroeger gebeuren, zoals bijvoor-
beeld in 2020 het geval was voor de vervaldagen
in 2022. Reeds vanaf begin januari 2020 werd ge-
start met het terugkopen van OLO 48 met verval-
dag 28 maart 2022n OLO 65 met vervaldag 28

tembgr 20225 v¢at in maart, 2 ecpt d
%zgizegc?goglﬁ\k/\g; u%Te ek‘v%igdm Iglgﬁ{
pandemie Vanaf september 2020 werd wel de te-
rugkoop van OLO 61 met vervaldag in september
2021 opgestart, en dit werd verdergezet begin
2021. Ook de terugkopen van beide Glij@en
met vervaldag in 2022 werden begin januari 2021
opnieuw opgestart.

Tussen het begin van het jaar en de vervaldag van
OLO 61 op 28 september 2021, werd een nominaal

ra ~ il] oter oght/in gea
T Yoo B ot VB ez i boer70sr .
joen euro opgekocht, en uit een vorige overname
had het Agentschap reeds 286 miljoearo van
deze OLO in portefeuille. In totaakrd van OLO
61 dus 7,8% van het totale uitgegeven bedrag op-
gekocht.

Gespreid over het hele jaar 2021 werd een nomi-
naal bedrag van 1135 miljoeguro gekocht van
OLO 48 (maart 2022), en in het voorgaande jaar

" Gtk S8 e erioobl 207 mifomtie OK Y A T

van OLO 65 terggkocht (september 2022), en 70
miljoen euro reeds in 2020. Beide lijnen zullen in
2022 verder teruggekocht worden door het Agent-
schap tot hun vervaldag, samen met de 2 @ij-:O

nen met vervaldag in 2023 (OLO 68 en OLO 79).
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OLO- maandelijkse terugkopen in 2021
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3.1.5.Gesplitste effec-
ten (strips

In 2021 werd opnieuw een bescheiden activiteit
genoteerd wat betreft het splitsen en wedersa-
YSyadasSttSy @ty h [ h.Qild
jardeurol 'y h[ hQ&a 3IS&aLX AU
drag van 13 miljardeuro aan wedersamenstellin-
gen.

OLO- Gesplitste bedrag
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Zoals in de voorgaande jaren werden vooral OL(
lijnen op lange termijnmet couponvervaldag 22
juni gesplitst. Het ging vooral om OBG, OLGB0
enOLOr Mm@ 5SS AGNALINI GA2Q3
stegen zelfs tot respectievelijk 200 en 167%. De
couponvervaldag 22 juni was de standaardvervalr
RI gy RS da huidlgeaCollécy’vR S
Actlon Clause$CACGP 5SS & U NR LI O
met couponvervaldagender de nieuwe CAQ a
Tt 6SttAOKG 0SLISNY G o

au

A G g Sfém@]”a bt
¢ Aﬁ%@%

zijn uitgeven met vervaldagedie goed gespreid
zijnover de rentecurve.

Ook het vervlakken van de rentecurve komt de BE
stripmarkt niet ten goede. Dit omdat een vervlak-
king van de rentecurve een vernauwing van de
spread inhoudt van het rendement tusseaereBE

L ystripi énliebnl GLO #hé&t Ndxelf@e2verdhldag. Door

toehémaritly iAfidte NI hed Zelfs nietSuitgesloten
dat er zich een inverse rentecurve voordoet met
als gevolg dat het rendement van een strip lager
komt te liggen dan deze van een OLO met dezelfde
vervalda.

Doordat strips met dezelfde vervaldag fungibel
zijn, ongeacht of ze coupons of kapitaal vertegen-
woordigen, werden ook in 2021 Biffipsop korte
termljnzSRSNﬁI YSyasSaiStR
volg is dat hetnominale uitstaande bedrag in
OL@R op korte termijnvaak groter is dan het pri-
mair uitgegeven bedrag. Net als in 2020 werden
per eind 2021 14 OLA{)nen genoteerd waarvan
het uitstaande bedrag groter vgadan het primair
uitgeven bedrag. In totaal werd eind 2021 een be-
drag van 806 milijoeeuroaan synthetisch weder-
al YSYEISauSt RS h[hQa
miljoen in 2020 en 289 miljoeguroin 2019.
tot 200, w

ns ellin rd in 2021 wel een ho-
?eltre activit |t8enéfe%rd \% hezhli Hv?l\,ndé(le)ﬁ van
BEstrips op de secundaire markt. Er werd in totaal
een nominaal bedrag verhandeld van 7 miljard
et elektronische
fdrm werd zelfs
ard me ~dan in 20
aler§ %l%ﬁ/lmzj( r%)

tegenover 8 in 2020.

andel
hah m

OLO- Overzicht van de splitsingen en de wedersamenstellingen
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3.2. SCHATKISTCERTII-

FICATEN

In de financieringsstrategie van het Agentschay
staan voorspelbaarheiden flexibiliteit eveneens

centraal bij de uitgifte van schatkistcertificaten.

Voorspelbaarheid naar de markt wordt gecreéerd
door een vaste uitgiftekalender te gebruiken, die
reeds indecember van het voorgaande jaar wordt
gepubliceerd. Net als in de afgelopen jaren wer{
den in 2021 twee aanbestedingen per maand get
organiseerd, en werden uitgiftes gespreid over ze$
schatkistcertificaten met steeds een vervaldag ir
de oneven maanden. De spifieke schatkistcerti-
ficaten die geveild worden verschillen tussen on
even en even maanden:

M In oneven maanden:
w Eerste aanbesteding: certificaten op 4
maandenop 6 maand;
w Tweede aanbesteding: certificaten op 4
maandeneen nieuw op 12 maand.
1 Ineven maandn:

w Eerste aanbesteding: certificaat op 3
maand;

w Tweede aanbesteding: certificaten op 3
maandenop 11 maand.

Dankzij dit uitgifteschema bereiken de verschil
lende certificaten een voldoende groot uitstaand
bedrag om als zeer liquide beschouwd te worden
met ongeveer 3 miljar@éuro binnen de maand na

de uitgifte van een nieuwe lijn en een richtbedrag
van 7 miljarceuroop devervaldag van elke lijn. Elk
schatkistcertificaat wordt zo, na de initiéle uitgifte
met een looptijd op 12 maand, nog zesmaal her;
opend

Flexibiliteit uit zichten eerstein de bedragen die
worden aanbesteed, aangezien de indicatieve be
dragen per certificaat en de vork van de aanbestef
ding steeds worden bekendgemaakt op de vrijdag
voorafgaand aan de aanbesteding. Hierdoor kam
de uitgiftestrategie aangepast worden in functie
van de specifieke financieringsnoden op korte ter
mijn, of kan rekening gehouden worden met re-
cente marktbewegingen. Bijkomend kan het
Agentschap steeds beslissen om een extra schat
kistcertificaat toe te voegen aan een

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBAARVERSEA021

aanbesteding, een extra aanbestedimgtrganise-
ren of een geplande aanbesteding te annuleren.

In 2020 werden dergelijke aanpassingen aan het
uitgifteschema doorgevoerd om een antwoord te
bieden aan de toegenomen financieringsbehoef-
ten ten gevolge van de COVID-crisis. In2021
werd echter fet vooropgestelde plan gevolgd. In
totaal werden dus 24 aanbesteding georganiseerd
doorheen het jaar 2021. Hatitstaande bedrag
aan schatkistcertificaten nam tijdens deze periode
licht toe, van 29,42 miljard euro eind 2020, tot
30,10 miljard euro eind 202

Schatkistcertificaten Uitstaande
bedrag (einde maand)
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Eurozone (zonder Belgié)
Buiten de eurozone

Niettegenstaande een daling in het begin van 2021
het aandeel van de Belgische investeerders in schat
certificaten in het tweede kwartaal opnieuw gesteg
om met 1562% opnieuw op het niveau van eind 2020
te komen. Deesterende 84,38% is nog steeds in hant
van buitenlandse investeerders.
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3.2.1.Primaire markt

Gespreid over de 24 aanbestedingen in 2021 wer
nominaal 46,22 miljarduroaan schatkistcertifica-
ten uitgegeven. De grootste bedragen werdgst
financierd in de korte looptijden (3 en 4 maanden),
namelijk 20,98 miljar@uro, en in de lange looptij-
den (11 en 12 maanden), namelijk 19,88 miljard
Het restant werd uitgeven in de looptijdp 6
maand meer bepaald 5,36 miljareuro.

De overgrote meaterheid van deze uitgiftege-
beurde in de aanbesteding met mededinging.
Slechts 73 miljoerurowerd uitgegeven via de in-
schrijvingen buiten mededinging. Hierin kunnen

de primary dealers enkele dagen na de competit

tieve aanbesteding, voor een maximaal beglem
onder bepaalde voorwaarden, schatkistcertifica-
ten verwerven tegen het gewogen gemiddelde

rendement van de aanbesteding. De primary deat

lers zullen dit recht enkel uitoefenen indien hiet
the-moneyis, namelijk als het gewogen gemid-
delde rendement varde aanbesteding hoger is
dan het rendement op de secundaire markt van
het specifieke certificaat.

In elke competitieve aanbesteding was de vraag
naar schatkistcertificaten ruim groter dan hedn-

bestedebedrag. Dit wordt gemeten met de zoge-
naamdebid-to-coverratio, die gelijk is aan de ver-

houding tussen de totale vraag naar schatkistcert

tificaten door de primary dealers en het uiteinde-
lijk aanbestedébedrag. Débid-to-coverNI U A 2 Q
aanbesteding varieerden doorheen het jaar tusser
minimaal 1,87 en maxigal 3,74. Over het volle-
dige jaar bedroeg dbid-to-coverratio gemiddeld
2,53, tegenover 1,91 in voorgaande jaar. Zoals g¢
bruikelijk was de vraag het grootst naar de korte)
schatkistcertificaten, met gemiddeld edrid-to-
coverratio van 2,98, tegenover egatio van 2,75
voor de looptijden op 6 maand en 2,00 voor de
lange looptijden.

)
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Schatkistcertificaten Bid-to-cover
ratio bij de aanbestedingen
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De financiering via schatkistcertificaten bleef in
2021 nog steeds zeer interessant dankzij de lage
(negatieve) interestvoeten. De gewogen gemid-
delde rentevoeten in dekorte, middellange en
lange looptijden bedroegen respectievelijk
0,695%,-0,665% en0,660%, opnieuw lager dan
de gemiddelde rentevoeten die werden behaald in
2020. In de aanbesteding van 7 december 2021,
waarin het schatkistcertificaat met vervaldag in
maart 2022 met een resterende looptijd van 3
magagen heropend werd, werd zelfs 1,0 miljard
euro gefinancierd aan een gewogen gemiddeld
rendement van0,926%, de goedkoopste financie-
ring in een aanbesteding van schatkistcertificaten
ooit.



Schatkistcertificaten Gewogen gemiddelde rentevoet bij de
aanbestedingen
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De absolute rendementedie behaaldwerdenin

de aanbestedingen van schatkistcertificat&nn-
nen vergeleken worden met de EOMNWap met
dezelfde looptijd als marktreferentie. De verschil-
len doorheen het jaar bedroegen gemiddel®,0
basispunten over alle looptijden heen, en per
looptijd-20,9 bp,-17,9 bp en17,6 bp voor respec-
tievelijk dekorte, middellange en lange looptijden.

In de laatste paar maanden van het jaar worden
traditioneel betere financieringsvoorwaarden be-
komen, zowel in absolute termen als tegenover

EONIAswap. Dit was eveneens het geval eind
2021, en wordt verklaard door een sterke vraag
naar effecten met een vervaldag in het begin van
het nieuwe jaar wegens balansn liquiditeitsver-
plichtingen van banken. Bijgevolg is dit effect het
meest uitgesproken op de schatkistcertificaten
met een kortelooptijd. Verder zijn deze laatste
aanbestedingen van het jaar eveneens de laatste
mogelijkheden van de primary dealers om hun
ranking te handhaven dé verbeteren, wat even-
eens leidt tot een groter®verbiddingin de aan-
bestedingen.

Schatkistcertificaten Spread met de EONiswap
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RESULTATEN VAN DE AANBESTEDINGEN VAN SCHATKISTCERTIFICANENeINR0?)

3 218, 185 2|18 |2 = % 5|8l =| 5| 5| el
2 g o| c|c@c €| E Eg ¢ £ g |9 £ = = S_E
2 T = o |oEl o =g 29 3 < R - e c 20
[ o Ql T |N@plN o B o O = (7] =} =} o 9
S < o| 2|2 g2 = cd 3 = c o © g IS 5 @
S 2 S| €|26|28 B| 2|58 3 o Slg 9| E| = | ES
gl © o |o0od oo S~ & o 2 |8 & = 3 o<
5| > cslegvozF |2 |2 | @ s |zl 2| = = ®
z TRIES 18 |3 1§ &
0 O o <
05/01/2021 523t 2201 2C 2221 2,38 1800 2200
13/05/20z BE03127764: S 253( 120(  1C 121(100219-0625 211 -0,638/0,60C -0621 10000 10 -1367 4537
15/07/20z BEO3127774' M 270f 1001  1C 1011100328-0,62 270 -0632/0600 0,618 4182 11 -1308 3334
12/01/2021 5,81! 304z 0 304z 191 2800 3200
13/05/20z BE03127764: S 2,43' 103t 103t 100207 0,62€ 235 -0631/058C 0,623 10000 9 -1401 5747
13/01/20Z BE03127805; L 3,38( 2007 2007 100640-0,62¢ 1,68 -0,635/0585 0625 5152 12 -1296
02/02/2021 2955 811 0 811 3,64 600 1000
13/05/20z BEO3127764: S 295t 811 811100176-064€ 364 -0656/060C -0641 2542 8 -1538 6782
09/02/2021 641(C 202z 0 202z 317 1800 2200
13/05/20Z BE03127764 S 289( 80 807 100165-0,651 360 -0657/0,62C 0649 3765 6 -1661 7593
13/01/20z BE03127805; L 352 122( 122(100610-0,64¢ 289 -0655/0,62C 0647 10000 9 -1539 2007
02/03/2021 507 1602 0 160: 317 1400 1800
15/07/20Z BE03127774' S 279 801 8011002320627 349 -0630/0,60C 0625 4583 8 -1560 4345
9/09/202: BE03127785I M 228( 80: 80 100330-0,627 284 -0631/060C -0625 7727 7 -1395 2855
09/03/2021 583t 293t 0 293¢ 1,99 2600 3000
15/07/20Z BE03127774! S 267( 93( 93(100222-0,63% 287 -0,640/0,60C 0631 10000 8 -1448 5146
10/03/20z BE03127815. L 316t 200° 200: 1006220611 158 -0,621/0588 0605 4516 12 -1234
06/04/2021 3005 80t 0 80t 373 600 1000
15/07/20z BE03127774' S 3005  80: 80 100176-0,647 373 -0655/059C -0641 250 7 -1609 6076
13/04/2021 690t 2021 0 2021 342 1800 2200
15/07/202 BE03127774! S 355( 82( 82(100164-064¢ 433 -0651/0,613 0647 10000 5 -1628 6881
10/03/20z BE03127815. L 335t 1201 1201100585-0,637 279 -0642/0616 0633 4471 8 -1452 2003
04/05/2021 599(C 160z 0 160: 3,74 1400 1800
9/09/202: BE03127785 S 315( 801 801100227 -064¢ 393 -0651/0618 0645 7750 7 -1628 3657
11/11/202 BE03127795 M 284( 80: 80: 100337-0,641 354 -0643/0615 -0639 7529 6 -1511 3246
11/05/2021 698( 2857 0 2852 245 2600 3000
9/09/202: BE031277851 S 296( 80 8071002170654 369 -0661/0625 0650 5714 6 -1681 4458
12/05/20z BE03127825. L 402( 205( 205( 100649-063¢ 1,96 -0,6450,615 0635 10000 7 -1480
01/06/2021 205C 80C 0 80C 2,56 600 1000
9/09/202: BE031277851 S 205( 80( 80(100180-0,66C 256 -0,662/0,63C 0659 10000 8 -1760 5260
08/06/2021 520C 206t 0 206t 252 1800 2200
9/09/202: BE031277851 S 270( 85( 85(100169-066€ 318 -0670/0,53C 0664 10000 5 -1817 6060
12/05/20Z BE03127825. L 250( 121¢f 1211006220665 206 -0670/0,63C 0660 1356 10 -1804 2050
06/07/2021 519C 1671 01671 311 1400 1800
11/11/202 BE03127795. S 241t 801 801100236-0671 301 -0675/0,625 -0669 2679 7 -1900 4048
13/01/20Z BE03127805. M 277¢ 87( 87(100354-0671 319 -0,675/0,62C -0,670 10000 5 -1885 3227
13/07/2021 819t 300¢ 0 300¢ 2,73 2,600 3000
11/11/202 BE03127795. S 354t 80 80:100223-067z 441 -0677/0,632 -0670 5909 6 -1895 4849
14/07/20z2 BE03127835! L 465( 220:% 220:100664-065z 211 -0663/061C 0648 9524 11 -1710
03/08/2021 2178 79t 0 79 2,74 600 1000
11/11/202 BE03127795. S 217¢ 79t 79%100185-067¢€ 2,74 -0,685/0,652 -0,673 10000 7 -1947 5652
10/08/2021 531C 220z 0 220z 241 1800 2200
11/11/202 BE03127795 S 234( 801 801100171-0,677 292 -0,680/0,65C -0675 7500 8 -1910 6447
14/07/202 BE03127835! L 297( 1401 1401100625-0,66€ 212 -0,675/0,635 0662 7660 10 -1775 2203
31/08/2021 3665 177¢ 0177¢ 2,06 1400 1800
13/01/20Z BE03127805. S 174t 80t 80¢f 100263-0,70¢ 2,17 -0,717/0,675 -0,703 10000 8 -2207 4097
10/03/20Z BE03127815: M 192( 97( 97(10Q374-0,70¢ 1,98 -0,713/0,67C -0,706 10000 7 -2210 3204
07/09/2021 559(C 295( 0 295(C 1,89 2600 3000
13/01/202 BE03127805; S 191( 89( 89(100248-0,70€ 215 -0,710/0,67C -0,703 10000 10 -21,80 4902
8/09/202: BE03127845/ L 368( 206( 206(100679-0667 1,79 -0673/0645 -0663 10000 11 -1800
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05/10/2021

13/01/20z BE03127805:
12/10/2021

13/01/202 BE03127805:

8/09/202: BE03127845!
02/11/2021

10/03/20z BE03127815:

12/05/20z BE03127825:
09/11/2021

10/03/20z BE03127815:

10/11/20z BE03127855
07/12/2021

10/03/20z BE03127815:
14/12/2021

10/03/20Z BE03127815:

10/11/20z BE03127855
TOTAL

Totden
Competitieve offertes

343¢
343t
542¢
251(
291¢
471¢
253¢
218(
567(
244(
323(
221C
221(
375¢
142(
233¢

Competitieve & atempetieve offertes

Gemiddelde rendement
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100C¢
1,00t
220z
1012
119(
1801

89¢

90t
298(

85(
213(
1001
1001
2007

802
120¢

S
22508
22571

S
-06%

0 100C

344

1000 100212-0,777 344

0 220z

246

1012 10Q196-0,77¢ 2,48
119(100616-0,67C 245

0 1801

262

89¢100251-0,717 2,83
90£ 10Q375-0,71z 241

44 302¢

1,90

44 89:100273-0,824 2,87
213(10Q770-0,755 1,52

0 1001

221

1001100235-0,92¢ 221

9 201¢

187

9 811100182-0,777 1,77
120f 100624 -0,67¢€ 194

46221

M
5350
5360

M
-0,665

19885
19885

-0,660

-0,800/0,724

-0,782/0,725
-0,675/0,635

-0,726/0,665
-0,721/0,665

-0,831/0,76C
-0,781/0,72C

-0,960/0,83¢

-0,812/0,701
-0,696/0,60C

-0,773

-0,767
-0,668

-0,710
-0,704

-0815
-0,742

-0,890

-0,760
-0,650

8250

5349
10Q00

7647
10000

10000
10Q00

3833

4516

7

5

-2919

-2880
-1869

-2401
-2395

-3380

13 -3038

6

-4291

10 -27,79
6452 6 -2043

600

1800

1400

2600

600

1800

1000

2200

1800

3000

1000

2200

5792

6792
2060

4174
3265

5070

5964

6965
2130
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3.2.2.Secundaire
markt

bSG T2rta @22N) RS
zijn de volgende gegevens enkel gebaseerd zijn gp
cijfers verkregen van de primary dealers. Dit zijn
de belangrijkstedealers die actief zijn op de
schuld, maar zij zijn niet de enigen. Bovendier
houden dezeijfers geen rekening met het volume
dat door de ECB werd aangekocht in het kader van
de kwantitatieve versoepelingsoperaties die sinds
maart 2015 werden uitgevoerd. Deze cijfers ma;
ken het echter mogelijk bepaalde trends te identi-
ficeren bij andere investrders in Belgische
schuldinstrumenten. Ookmoet worden opge-
merkt dat dit alleen de aaren verkopen zijn van
eindinvesteerders en dus niet deze op de inter-
dealermarkt.

Omzet

Na tweeopeenvolgende jaren van dalende omzet,
is het verhandelde volume @chatkistcertificaten

in 2021 opnieuwlicht gestegertot 83,93 miljard
euro, tegen 80,51 miljard in 2020, een stijging van
2,9%.

Schatkistcertificaten Volume op
de secundaire markt
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Geografisch gezien is deze stijging volledig toe te
schrijven aan één regio, het Aziatische continent,
waar de omzemeer dan verdubbelde, met in to-

taal 16,35 miljard euro verhandeld in 2021, tegen-
20SNJ cXcn YAt2FINR Ay
daalde de omzet, te beginnen met Belgié, waar

a 8 0 dey K08 R Y 0B i o e ednevi k1 2

Vervolgens komt het Amerlkaanse continent,
waar de omzet met 11,3% afnamen tot 4,02 mil-
jard euro in 2021. In de eurozone (exclusief Belgié)
daalde de omzet met 5,4% tot 37,14 miljard euro.
Desondanks blijft de eurozone de grootste iceg
wat omzet betreft. Tenslotte daalde ook in de rest
van Europa de omzet met 3,3% tot een totaal van
21,65 miljard euro.

Wat betreft de investeerderstypes, zijn de cen-
trale banken en openbare instellingen, evenals de
hefboomfondsen, de enige twee typesarvan de
verhandelde omzet in 2021 is gestegen. Met een
stijging van bijna 70% tot 30,40 miljard euro in
2021, herwinnen de eerstgenoemden nipt hun
plaats als belangrijkste investeerders in termen
van verhandelde omzet. De tweede groep heeft
haar omzet in2021 bijna verviervoudigd tot 3,21
miljard euro, vergeleken met slechts 828 miljoen
in 2020, het hoogste in vijf jaar.

Voor alle andere investeerderstypes liep de omzet
terug. Hierbij vallen vooral de fondsbeheerders
op, waarvan de omzet daalde met 17,8%30,35
miljard euro, waardoor zij in 2021 niet langer de
grootste groep warenOok commerciéle banken
en pensioenfondsen noteerden een daling een da-
ling van respectievelijk 21,6% en 8,4% waardoor zij
hun laagste niveau in vijf jaar bereiktdren slote
werd bij de verzekeringsinstellingen een daling ge-
noteerd van 30%, van 3,98 miljard euro in 2020 tot
2,78 miljard in 2021.

HAOHIN



Schatkistcertificaten Volume- Geografische verdeling
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Netto-aankopen door investeerders

Ook denetto-aankopen op de secundaire markt
zijn in 2021 licht gestegen en bedroegen 37,26 mil
jard euro, een stijging van 2,2%

Schatkistcertificaten Netto-
aankopen op de secundaire markt
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Net als voor de omzet is de stijging van de netto
aankopen op mondiaal niveau toe te schrijven aan
€én geografische regio, Azié, avade nettcaan-
kopen met een factor zeven werden vermenigvul-
digd tot +9,44 miljard euro, terwijl ze in 2020
slechts +1,33 miljard bedroegen. In alle andere re-
AA2Qa RI | taB8open.RrSde gusrone?
(exclusief Belgi€) werd in vergelijking met 2020
een lichte daling van 7,2% opgetekend. Niettemin
blijft deze regio met +14,10 miljard euro de groot-
ste wat betreft nettecaankopen. Daarna komen de
rest van Europa en het Amerikaanse continent
met respectievelijk +9,01 en +2,34 miljard euro in
2021, ofwel ea daling van 29,1% en 43,3% in ver-
gelijking met het jaar 2020. Ten slotte verzwakte
ook de positie van de Belgische investeerders als
netto-kopers tot +2,11 miljard euro in 2021 tegen-
over +2,81 miljard in 2020, een daling van 25,1%.

3. AANBOD VAN DIVERSE PRODUCTEN

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBRAARVERSER021
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Per investeerderstype zijn de evoluties heteroge
ner. Fondsbeheerders consolideerden hun positie
als de belangrijkste nett&opers van schatkistcer-
tificaten met +16,04 miljard euro, tegenover
+14,89 miljard in 2020, het hoogste niveau in §
jaar. Daarna vokn centrale banken en openbare
instellingen, waarvan de nettaankopen verdub-

belden tot +13,93 miljard euro. Commerciéle ban-
ken daarentegen noteerden een scherpe daling
(-40%) tot +5,77 miljard euro tegenover +9,62 mil-
jard in 2020. Samen doen deze investderstypes

meer dan 95% van de netmankopen van schat-
kistcertificaten op de secundaire markt.

Verder blijven pensioenfondsen en hedgefondsen
netto-kopers, ondanks zeer scherpe dalingen van
hun netto-aankopen met respectievelifg4% en
75%, tot +0,9kn +0,18 miljard euro in 2021. Ten
slotte worden verzekeringsinstellingen heel licht
netto-verkopers, wat sinds 2015 niet is gebeurd.

Schatkistcertificaten Netto-aankopen- Geografische verdeling
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3.3. EURO MEDIUM
TERMNOTES (EMTN)
EN SCHULDSCHEINE

Euro Medium Term Notes zijn op maat gemaaktg
financiéle instrumenten die door het Federaal
Agentschap van de Schuld worden gebruikt onj
zijn schuld op middellange en lange termijn te fi-
nancieren.

Het EMTNorogramma is in 20081 het leven ge-
roepen om te kunnen genieten van voordelige fi-
nancieringsvormen uit andere instrumenten dan

de standaardproducten die het Agentschap van de

Schuld gebruikt, zoals OLO's en schatkistcertificd
ten. Tevens werd gestreefd naar diversificatie var
de beleggersbasis. Dankzij EM€Ningen kunnen
investeerders ook profiteren van een op maat ge-
maakt instrument failor-made). Er wordt tevens
op gewezen dat dit programma voorziet in de mo-
gelijkheid om leningen in vreemde valuta uit te ge-
ven. Om elk wisdkoersrisico te vermijden, moe-
ten deze leningen in vreemde valuta geswapt wor
den naar euro.

Bovendien moeten EMTFNnNingen een uitgifte-
kost hebben die gelijk is aan of lager dan die va
de OLO's en mogen zij op geen enkele wijze de
quiditeit van OLO'sni het gedrang brengen. De
voordelige uitgiftekosten van deze leningen kun-
nen voor een korte periode op de markt beschik-
baar zijn. Daarom maakt het Agentschap van ds
Schuld gebruik van juridische documentatie waar
mee een groot gamma van transacties snefjen
makkelijk kan worden aangeboden. De juridischg
documentatie bestaat uit twee delen: enerzijds
een reeks documenten met een permanent ka-
rakter die als basis dienen voor verschillende uit
giften, en anderzijds documenten die specifiek zijn
voor elke uitgife en snel kunnen worden uitge-
werkt. In de praktijk doet het Agentschap een be-
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U

roep op zijn primary dealers om EMfdnsacties

uit te voeren, die al dan niet via syndicatie kunnen
plaatsvinden.

Elk jaar deelt het Agentschap mee welk bedrag is
gepland voorzijn uitgiften in het kader van het
EMTNprogramma en voor andere op maat ge-
maakte producten zoals Schuldschemmntrac-
ten. Dit bedrag wordt traditioneel bekendgemaakt
in het financieringsplan van december voor het
volgende jaar.

Voor 2021 bedroeg dit lwkag 3 miljard euro. De
twee transacties die werden uitgevoerd onder het
EMTNformaat- er was geen Schuldscheinbad-
den betrekking op een totaal bedrag van 132,05
miljoen euro.

In mei 2021 vond de eerste uitgifte plaats via een
EMTN op 100 jaar voor ededrag van 50 miljoen
euro met een coupon van 1,17%. Dit is eigenlijk
een ongebruikelijk geval van een nigtsyndi-
ceerde obligatie met een looptijd van 100 jaar, die
werd uitgegeven als een nieuwe lening in plaats
van het heropenen van een bestaanden.lijEr
moet ook worden opgemerkt dat het Agentschap
sinds april 2016 geen uitgifte heeft gedaan in het
segment op 100 jaar.

De tweede transactie vond in juni plaats. Het be-
trof een EMTN op 50 jaar voor 100 miljoen dollar.
Om elk wisselkoersrisico te verdan, werd het
uitgegeven bedrag geswapt naar euro, zodat het
ontvangen bedrag na de swap 82,05 miljoen euro
bedroeg en het Agentschap een rentevoet in euro
van 1,118% zal betalen. Een uitgifte op 50 jaar in
USD is een primeur en getuigt van het vertrouwen
dat buitenlandse investeerders hebben in het kre-
diet van het Koninkrijk Belgié.

Gezien de ongunstige marktomstandigheden voor
de uitgifte van EMTN's, met name op het gebied
van swaps, waren er in 2021 geen andere uitgiften
op dezeinstrumenten.

EMTNTRANSACESEN SCHULDSCHEINR®1
Valutadatum | _Looptid TegenwaardeEUR | Rente |

12/05/2021 12/05/2121 50 000 000,00 EU
10/06/2021 10/06/2071 100 000000,00 USI
Totaal
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50 000 000,00 EU
82050 000,00 EU
132 050 000,00 EU

EMTN vaste rentevoet
EMTNg vaste rentevoet
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3.4. EURO COMMER-
CIAL PAPER (ECP)

Zoals steeds werd de uitgifte vachuld op korte
termijn onder het ECiprogramma aangewend om
de eventuele resterende kastekorten na de uit-
IATGS @y h[hQa Sy aokK
veren. De grootste uitgiftes vinden traditioneel
plaats voor de vervaldag van een OLO om de td
rugbetaling ervan te financieren. In 2021 kwam
slechts één OLQjn op vervaldag, namelijk OL&)

op 28 september 2021, waardoor de activiteit van
het Agentschap van de Schuld in de fGiPkt be-
perkter was dan in de voorgaande jaren. In totaa
werd in 2021 een bedrag van 30,7 miljard USI
equivalent uitgegeven, oftewel 27 hiljard EUR,
gespreid over 80 verschillende uitgiftes. In 2020
werd nog 45,6 miljard USD gefinancierd via -ECH
uitgiftes en in 2019 zelfs 52,0 miljard USD. Deze
kleinereuitgifte van ECP wordt, naast de beperkte
nood ter financiering van slechts één Gi€val-
dag, eveneens verklaard door kleinere financie
ringsbehoeften van de instellingen van de socialg
zekerheid en bijkomend natuurlijk de historisch
goedkope financieringsmogelijkheden instru-
menten op korte termijnin euro zelf, m.n. de
schatkistcertificgen.

DeECHRuitgiftesconcentreerda zich in het eerste
en derde kwartaal van 2021, voor respectievelij
12,3 enl0,4miljard USD equivalenin het laatste
kwartaal werdd,0 miljard USD equivalent uitgege-
ven.

62,5% van de uitgiftes gebeurde in Utigenover
37,5% in EUR. De EL#itgegeven in een vreemde
munt worden wel steeds afgesloten als een
package deainet een FXswap, zodat geen wissel-
koersrisico gelopen wordt tussen de uitgifte en
vervaldag. Hoewel uitgiftes mogelijk zijn in een
hele reeksaan vreemde munten, in theorie name-
lijk alle munten waarvoor de ECB dagelijkse refe
rentiekoersen publiceert, deden zich in 2021 enke
opportuniteiten voor in Amerikaanse dollar. De af-
gelopen jaren werden ook uitgiftes genoteerd in
Britse pond, Zwitsersednk, Australische dollar en
Canadese dollar.

\>J

1)
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Aangezien het EGRogramma hoofdzakelijk aan-
gewend wordt om resterende kastekorten te fi-
nancieren na de uitgiftes vam [ heR &chatkist-
certificaten, zijn de looptijden van deze ELP
veelal beperktDe gewoga gemiddelde looptijd
van alle EGBontracten bedroeg in 202132lagen,
tegenover26 en 28 dagen gemiddeld in de twee
voorgaande jaren. 36,8% van de uitgiftes liep voor
een; per r 5 ,906 ad
egn o%p ?V%W%er\f;;n@maand In Mbg]
en oktober werden tenslotte ook nog enkele ECP
transacties afgesloten met een looptijd van onge-
veer 2 maanden.

Door de korte looptijden van de EGRworden
deze producten door de investeerders veelal aan-
gehouden tot de vervaldag. Dit was2021 het ge-
val voor 99,9% van alle uitgiftes.

De voornaamste type investeerders in ECP uitge-
geven door het Koningrijk Belgié zijn fondsbeheer-
ders (50%) en publieke entiteiten zoals centrale
banken (41%). Iimindere mate worden deze
ECR ook gekocht dodpankinstellingen (5%), be-
drijven (4%) en verzekeringsinstellingen (minder
dan 1%).

Deze investeerders bevinden zich verspreid over
de hele wereld. 35% van de uitgiftes werd ge-
plaatst bij investeerders uit Nooran ZuidAme-
rika, en 31% kwam in handen vAniatische inves-
teerders. Tot slot werd 23% gekocht door inves-
teerders in Europa buiten dairozone en 11% bin-
nen deeurozone. Bijgevolg is ECP het product bij
uitstek om de investeerdersbasis van schuldinstru-
menten uitgegeven door het Koningrijk Belgié te
verruimen, en vormt dit vaak een eerste product
waarin nieuwe investeerders beleggen, alvorens
ook OL@ en schatkistcertificaten te kopen.

Tusserdeinvesteerders en het Agentschap van de
Schuld staat steeds een EQ&alerdie optreedt

als marktspeciadt. Naast het plaatsen van deze
schuldinstrumenten in de markt als voornaamste
taak, geven ze ook advies over de specifieke finan-
cieringsmogelijkheden, zoals interessante uitgifte-
munten enlooptijden. De concurrentie tussen de
huidige 6 officiéle EC@ealas onderling nam toe

in 2021. De top drie dealers vertegenwoordigden
samen een marktaandeel van ongeveer 80%, een
jaar eerder was dit nog meer dan 90%.

—_—



ECP uitgegeven per maand (202821)
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4.1. UPDATE VAN HET

welke mate gefinancierde projecten en uitgaven in
lijn liggen met dergelijke officiéle taxonomieén. De

GROENE OLO FRAM E-5ond Standard, sen kwalitotalabel vat jwesteer-

WORK

Vorig jaar werd bij de presentatie van het jaarver-
slag aangekondigd dat het Federaal Agentschap
van de Schuld een update zou voorbereiden van
het zgn. kade of frameworkwaarbinnen groene
OL@R worden uitgegeven. Belgié was in 2018 één
van de eerste soevereine uitgevers van groeng
obligaties en er zijn in de tussentijd een aantal
evoluties geweest in marktstandaarden die een
dergelijke update wenselijk maakten. Het voorbe-
reidende werk hiervoowerd afgerond waardoor
dit nieuweframeworktegelijk met dit jaarverslag
gepubliceerd kan worden.

De voornaamste evolutie die zich sinds 2018 heeft
voorgedaan is de publicatie van de EU Taxonomig
verordening in 2020. Deze verordening stelt zes
milieudoelstllingen vast:

Beperking van de klimaatverandering
Aanpassing aan de klimaatverandering
Duurzaam gebruik en bescherming van
water en maritieme hulpbronnen

De overgang naar een circulaire economie
Preventie en bestrijding van verontreini-
ging

Bescherming eherstel van biodiversiteit
en ecosystemen

o gk wbhe

In het kader van de taxonomieverordening zal dg
Europese Commissie de werkelijke lijst van ecolg
gisch duurzame activiteiten opstellen door techni-
sche screeningcriteria voor elke milieudoelstelling
vast te stellerdoor middel van gedelegeerde han-
delingen. Een eerste dergelijke gedelegeerde han
deling over duurzame activiteiten met het oog op
de doelstellingen inzake aanpassing aan en mitiga
tie van de klimaatverandering (de eerste twee van
de bovenstaande doelstellyen dus) is van toe-
passing sinds januari 2022.

De gebruiken in de markt van groene obligatieq
evolueren mee met deze ontwikkelingen. Zo publi
ceerde ICMA in 2021 een update van iteireen
Bond Principleswvaarin uitgevers van groene obli-
gaties worden aangaoedigd om toe te lichten in

FEDERAAL AGENTSCHAP VAN DE SCBRAARVERSLAG 2(

ders in de toekomst zekerheid rabbieden over
het groene karakter van hetgeen met de op-
brengst van groene obligaties gefinancierd wordt.

Het nieuweframework van het Federaal Agent-
schap van de Schuld werd dan ook in deze zin aan-
gepast: de definities van de uitgaven die in aan-
merking kenen om gefinancierd te worden door
DNRSYS h[hQ&a 6SNRSY | 2
ten bij de duurzame activiteiten die in de EU gede-
legeerde handeling worden gedefinieerd.

Bovenop deze aanpassing werd voor de voor-
naamste uitgaven die gelinkt worden aanuige-
gevengroendh [ hQa oyl YSftAC2] R
de werking varde spoorwegbedrijven NMBS en
Infrabel en van deinvesteringendie zij doen sa-
men goed voor meedan 80% van de in aanmer-
king komende groene uitgaven) een diepgaande
analyse verricht onte bevestigen dat deze activi-
teiten volledig voldoen aan de voorwaarden om
als een duurzame activiteit te kunnen worden be-
schouwd onder de eerste gedelegeerde hande-
ling. Hiermee wordt bevestigd dat deze activitei-
ten niet alleen op significante wijze bijdran tot

de doelstellingen van aanpassing aan en mitigatie
van de klimaatverandering en maar ook dat ze bo-
vendien geen substantiéle schade berokkenen aan
de overige EU milieudoelstellingen, het zgn.
DNSHprincipe Do No Significant Hanm

Overigens verwachhet Agentschap van de Schuld
niet dat de aanpassingen van de definities van de
in aanmerking komende groene uitgaven op korte
termijn tot grote veranderingen zullen leiden in de
gefinancierde overheidsuitgaven.

Net zoals in 2018 heeft het Agentschap \da
Schuld zich gericht tot een externe gespeciali-
seerde firma om een zg®econd Party Opinida
verkrijgen over het vernieuwd&amework Deze_
0S22NRSEAY3IEZ RAS 6SNR
ESG, wordt ook vanaf heden gepubliceerd op de
website van het Agaschap.

Een bijkomend element dat in het vernieuwfia-

meworkis opgenomen houdt in dat er in de toe-
komst jaarliks een gecombineerd rapport zal
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worden gepubliceerd dat zowel informatie ver- Alle uitgiftes van groene OLOs die plaatsvinden na
schaft over de allocatie van de opbrengst \dn 23 juni2022 vallen onder het vernieuwdeame-
hlf hQa |y RS Ay |y YSN] AwH Inhe?fivighgeRrigsplAnNBos302% is difhjaart
gaven als over de impact van deze uitgaven, onder meer de uitgifte van een nieuwe groene
m.a.w. hoe ze bijdragen aan de milieudoelstellin OLO voorzien.

gen.
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CONTEXT VASIT|J-
GENDIRENTEVOETE

De overheersende trend van de voorbije jaren wag
er één van dalende rentevoeten. 1994 bereikte

de 1Gjarige rente niveaus van 8,7%. Ondatiks
delijke heroplevingen in de jaren 192800 en
20062008, en de korte maar zeer sterke stijging in
november 2011, daalde de rente tot niveaus vari
rond en zelfs beneden het nulpunt tegen het eind
van het tweede decennium. Sinds de tweede helf
van decerber 2021 merken we opnieuw een stij-
gende trend op: sinds 13 decembeb,38%) is de
10+jarige rente met 191 basispunten gestegen (1
basispunt = 0,01%) tot 1,53% per 19 mei202

Evolutie van de rendement van de
OLO 10 jaar sinds 1994
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In een dergelijke rentemgeving die gekenmerkt
wordt door een hoge volatikit is de uitgave van
schulden niet altijd evident. Beleggers die inteke-
nen op papier kunnen immers vrij snel met een
aanzienlijke waardedaling van hun belegging ge
confronteerd worden. Sommigen verkiezen trou-
wens om te wachten tot de trend zich doorzen-

dat ze later aan nog hogere rentes kunnen
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— Nntekenen (maar anderen kunnen zich uiteraard

4.2. STRATEGIE IN EE

f— ngetrokken voelen door de bereikte niveaus).

Voor de marktmakers is een dergelijke reiotm-
geving uiteraard ook moeilijk.

N Het Agentschap had er rekening mee gehend

dat 2022 een jaar ging worden met een hogere vo-
latiliteit op de rentemarkt. Het was immers zo
goed als zeker dat de ECB haar R@B§ramma,
dat in het leven geroepen werd om de gevolgen
van de coronapandemie in te dijken, ging stopzet-
ten. Hogere rentekonden daar eveneens een ge-
volg van zijn.

In eerste instantie heeft het Agentschap dan ook
het aantal geplande Ol&anbestedingen ver-
hoogd in 2022, van 8 naar 11. Ook het aa@pi
tional Reverse Inquiri®©RI) werd verhoogd, van

5 naar 8. Dit zal hetgentschap toelaten om de
markt minder te belasten op momenten dat er
YAYRSNI OGN I3 yIFI N h[ hQa

Daarenboven kan het Agentschap optimaal ge-
bruik maken van de flexibiliteit die het heeft ten

2LI0 AOKGS o1y RS YIEAYLFES

pen. Deminimale gemiddelde duurtijd is immers
9,25 jaar, daar waar de schuldportefeuille per
einde 2021 een duurtijd van 10,08 jaar bereikt
KFR® h21 RS
maanden (14,19% / 39,16%) noteerden ruim on-
der hun respectievelijke limieh van 17,50% en
42,50%. Het Agentschap kan dus meer papier op
middellange of zelfs korte termijn uitgeven, indien
SN yASU 3ISYy2S3 ONX I3 |
termijn.

De uitgifte van een groene OLO is ook een middel
bij uitstek om diversificatie dur te voeren en ge-
bruik te maken van de specifieke vraag naar
groene beleggingen. Door tegemoet te komen aan
dat marktsegment vermijdt het Agentschap dat
het teveel beroep moet doen op de klassieke pro-
ducten in een volatiele omgeving.

Tot slot kan het Ageschap altijd de uitgifte van
Staatsbons hernemen. Sinds maart 2019 werden
er geen Staatsbons meer uitgegeven. In een peri-
ode van rentestijgingen kan het Agentschap door-
gaans competitieve rentes aanbieden, aangezien
Zij zich voor de pricing op de Okéhtes richt en
die als basis neemt.
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4.3. INTERNE CON-
TROLE VAN HET
AGENTSCHAP

Het Federaal Agentschap van de Schuld beschikt
over een bestuursstructuur en interne contrele
en risicoopvolgingsnormen die erop gericht zijn
het risiconiveau bij heschuldbeheer zo laag mo-
gelijk te houden.

Een methodologie inzake risicobeheer is uitge
werktin de Risk Management Poliggn het Fede-
raal Agentschap van de Schuld en wordt opge
volgd door de interne controle en de risicocorres-
pondenten van de organisatie.

Er is een analyse opgemaakt van alle risico's van
de organisatieyan de bestaanel controles ervan
de acties die moeten worden genomen om de risi;
co's op een aanvaardbaar niveau te houdEen

verslag van de risicoanalyse wordt voorgelegd aa
het Uitvoerend Comité en het Strategisch Comité
van het Federaal Agentschap van de Schuld. De
sicoanalyse wordt tweemaal per jaar met de direc
teuren en de leidinggevende personen van de or;
ganisatieopnieuw geévalueerd

=]

De belangrijkste risico's die werden vastgddte

hebben betrekking ople organisatie en bestuur,

de beschikbaarheid van personedk bedrijfscon-

tinuiteit en de risico's die specifiek zijn voor de
processen van het Agentschap van de Schuld. De
bestaande controles maken het mogelijk om alle
geidentifceerde risico's op een aanvaardbaar ni-
veau te houden en de realisatie van de doelstellin
gen van het Agentschap binnen een aanvaardbarg
controleomgeving te garanderen.

De interne auditfunctie van het Agentschap wordt
waargenomen door de Federale Interne ditu

overeenkomstig het Koninklijk Besluit van 15 no4
vember 2021 tot regeling van de wijze en de orgat
nisatie van de interne controle en van de interne
audit van het Federaal Agentschap van de Schuld.
Overeenkomstig artikel 7 van het Koninklijk Beslui
van 17 augustus 2007 betreffende het intern con-
trolesysteem binnen sommige diensten van de fe{
derale uitvoerende machtstelt het Federaal
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Agentschap van de schuld jaarlijks een verslag op
over de werkingzanhet interne controlesysteem

Het Agentschap heeft een duidelijke opdracht en
richtlijnen die elk jaar door de minister van Finan-
cién worden vastgelegd en die aan het Agentschap
Zijn opdracht en te bereiken doelstellingen geven
om de financiering vanalstaat te garanderen en
tegelijkertijd de kosten tot een minimum te beper-
ken.

Het Agentschap beschikt over mechanismen voor
bestuur en interne controle die in processen en
systemen zijn verankerd, alsmede over een ex-
terne controle door het Rekenhof en dieederale
Interne Audit, die het in staat stellen zijn opdracht
uit te voeren in een adequate controleomgeving.
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