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Vyhlasenie o investicnej
politike
Narodnej banky Slovenska

Vyhlasenie o investicnej politike (Investment Policy Statement, d’alej len ,IPS“) je
hlavhym sprievodnym a komunikatnym dokumentom identifikujucim kl'dcové
parametre spravy rezerv Narodnej banky Slovenska (d’alej len ,NBS“). Pod spravou
rezerv sa pre Ucely tohto dokumentu rozumie sprava investicnych rezerv, ktoré
zahfnaju devizové rezervy, nemenovo-politické portfélid denominované v EUR, ako aj
drzbu zlata alokovant u zahrani¢nych depozitaroch.

Pravny ramec

Pravny ramec pre vykon spravy rezerv je stanoveny v zdkone NBS ¢. 566/1992 Zb.
v zneni neskorsich predpisov!': Ndrodnd banka Slovenska md v tschove a spravuje

devizové rezervy v zlate a v devizovych hodnotdch, disponuje s nimi a uskutocriuje
devizové operdcie, pricom pri uskutocriovani operdcii v ramci Eurosystému postupuje
podla pravidiel platnych pre operdcie Eurosystému, ako aj inymi pravidlami

stanovenymi v dohodach o pristipeni k eurozéne?2.

Do6vody drzby investicnych rezerv
NBS si stanovila viacero ciel'ov spravy rezerv:

1) Ciel'om spravy rezerv je generovat najvysSie mozné dlhodobé vynosy v ramci
tolerancie rizika a v investicnom horizonte definovanom v tomto dokumente.
Uéelom tychto vynosov je prispiet k pokrytiu prevadzkovych nakladov
a posilneniu kapitalovej pozicie NBS, ¢im sa posilni nezavislost NBS ako
centralnej banky. Konkrétne ciele st uvedené v sprievodnych dokumentoch.

2) Ciel'om drzby devizovych rezerv je hospodarnym a efektivnym spésobom splnit
predbezny zavazok poskytnut dodatocnt (USD) likviditu potrebnu pre pripadnt
devizovu intervenciu ECB v objeme, ktory je definovany v dokumentoch o vstupe

Slovenska do eurozény3. Tato tloha vyplyva z ¢lenstva NBS v eurozéne.

1 Zakon o Narodnej banke Slovenska

2 Protokol (&.4) o Statiite Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky

3 NARIADENIE RADY (ES) ¢ 1010/2000 z 8. méja 2000, ktoré sa tyka d’alSieho ndkupu zahrani¢nych menovych
rezerv Eurépskou centralnou bankou
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3) Zlaté rezervy su spravované s cielom zabezpecit bezpecnost a nakladovu
efektivnost. NBS nemda zamer menit’ sic¢asnu vysku zlatych rezerv.

Bezpectnost musi byt zarucend aplikdciou vhodnych pravidiel a limitov
v kombindcii s obozretnym vykonavanim procesu riadenia rizik a auditu.

Investi¢ny horizont a rizikova tolerancia

Banka sa, na zaklade svojho pravneho postavenia, pristupu k stabilnému financovaniu
vyplyvajicemu z ¢lenstva v Eurosystéme a dalSich inStituciondlnych usporiadani,
povazuje za dlhodobého investora s investicnym horizontom dlhsim ako 5 rokov.
Vynimku v tomto smere predstavuje Cast devizovych rezerv ur¢ena na splnenie
poZziadaviek ECB na pripadnu intervenciu. Tolerancia rizika zodpoveda dlhodobému
investicnému horizontu a je definovana dvojakym spOsobom - predovSetkym
obmedzenim maximdalnej straty meranej v horizonte zodpovedajicom vysSie
uvedenému investicnému horizontu, pricom sa pouZziva najmda metrika Expected
Shortfall (s 95 % uroviiou spolahlivosti), v kombinacii s inymi relevantnymi
podpornymi opatreniami (napr. 1R ES(95), maximum drawdown, volatilita). Mieru
tolerancie rizika stanovuje bankova rada, prijateI'nt troven ostatnych podpornych
parametrov kvalitativne posudzuje bankova rada na zdklade Statistického rozdelenia
odhadovanych vynosov. Dodatocne sa mozZe zohladnit vplyv investicnych rezerv
na finan¢né vysledky vykazované na roc¢nej baze.

Pasiva

Rezervné aktiva su previazané s vybranymi pasivami v sivahe NBS, ktoré predstavuja
naklady na drzbu rezervnych aktiv. Projekcie navratnosti uvedené v tomto dokumente
a pri strategickej alokacii aktiv (d'alej len ,SAA“) zohl'adnuju tieto naklady a preto sa
oc¢akavané vynosy uvadzaju ako vynosy ocistené od nakladov na financovanie.
Standardna sadzba pouzita ako naklady na vyssie uvedené pasiva je vo vieobecnosti
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii ECB a mala by sa pouzit pri alokacii aktiv.

Velkost a ¢lenenie investi¢nych rezerv do tranzi

Zatial’ ¢o urcené casti investi¢nych rezerv maju pevnu vel'kost (napr. devizové rezervy
uré¢ené na potencidlne intervencie a zlaté rezervy), celkovd velkost portfélia
investi¢nych rezerv moZe Kolisat v zavislosti od zmeny podmienok na trhu a pohl'adu
NBS na ocakavané vynosy a rizika na kapitalovych trhoch. Na podporu dosiahnutia
definovanych ciel'ov je celkové portfdlio rozdelené do dvoch tranzi:

1) Investi¢na tranZa s pevnou velkostou - zaloZena na trhovych indexoch
Velkost tejto tranZe je pevne stanovenda s presnym objemom uvedenym
v dokumente SAA. SAA tejto Casti portfélia bude zaloZend na etablovanych
indexoch svetového finan¢ného trhu, pricom zohladni dlhodobé ocakavania
kapitalového trhu tykajice sa vynosov a rizik tychto trhov.

2) Tranza s variabilnou vel'kostou - zaloZena na investi¢nych pravidlach
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Velkost tranze moéze kolisat v dosledku trhovych podmienok a dostupnosti
investi¢énych prilezitosti medzi dolnou a hornou hranicou stanovenou
v dokumente SAA. SAA by pre tato Cast rezerv mala vziat do uvahy vynosy
dosiahnutel'né na globalnych kreditnych trhoch a ich korelaciu so zvySkom
celkového portfélia rezerv (vratane zlatych a devizovych rezerv). Alokacia aktiv
portfdlia musi byt v stilade so siborom pravidiel a usmerneni Specifikovanych
v sprievodnych dokumentoch.

Typy rizik

Banka sa riadi zasadami obozretného investora, t. j. investuje len do aktiv a nastrojov,
ktorych rizika sd riadne identifikované, merané, monitorované a riadené, kontrolované
a reportované. Banka kontrolovane podstupuje trhové a kreditné riziko s cielom
inkasovat’ prislusné rizikové prémie. Riadenie uverového rizika je zaloZené na
diverzifikacii, preferencii investicného ratingového stupna a minimalizacii dopadu
individudlneho zlyhania emitenta. Riziko protistrany sa minimalizuje prisnymi
kritériami vyberu a déslednym dodrziavanim prislusnych predpisov.

Ako investor na medzinarodnych trhoch sa NBS taktieZ nevyhne devizovému riziku.
NBS nema v imysle vyuzivat menovu volatilitu ako zdroj Spekulativnych prijmov. NBS
v zasade uprednostiiuje zabezpecenie svojho devizového rizika Za urcitych okolnosti,
ked’ menova expozicia prindSa dodatocny diverzifikacny benefit alebo je menové
zaistenie nakladné a operacne neefektivne, moZe byt menova expozicia ponechana.

Okrem inych rizik, ktoré si nevyhnutne spojené so spravou rezerv, zohrava Specificka
ulohu riziko likvidity, riziko protistrany a pravne riziko.

Primerana droven likvidity sa zaruci v devizovych rezervach urcenych na pokrytie
potencidlnych interven¢nych potrieb likvidity ECB. Pre zvySok rezerv je priemerna
poZiadavka na likviditu dostatocna.

Pravne riziko sa minimalizuje pouZitim Standardnej pravnej dokumentacie.

Kolektivne investicné presvedcenia

Na posilnenie discipliny investi¢ného procesu banka sformulovala sériu investi¢nych
presvedceni, ktoré predstavuju Specifické kolektivne predpoklady. Tieto presvedcenia
ulah¢ujd komunikiciu so vSetkymi zainteresovanymi stranami a podporuju
konzistentnost' investi¢nych procesov. Kl'i¢ovy sibor presvedceni zahfiia, nie vSak
vycCerpavajucim spésobom, nasledovné:

. Investi¢ny horizont zostava konstantne dlhodoby.

. Kombinacia dlhého investi¢cného horizontu a zdkonom podporeného
Specifického postavenia centralnej banky umoziiuje fungovat bez zasadnych
obmedzeni aj v prostredi negativneho vlastného imania. Samotna existencia
zaporného vlastného imania nepredstavuje vyznamnd obmedzujicu prekazku
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pre prijimanie investi¢nych rizik pri sprave rezerv a nesposobuje neprimerané
skracovanie investi¢ného horizontu.

. Jednotkou na hodnotenie celkovej efektivnosti investi¢nej stratégie je domaca
mena - euro. Meranie vykonnosti a rizika sa ako déleZity nastroj na zabezpecenie
transparentnosti a riadenia rizik musi vykonavat pravidelne. Vykon spravy
rezerv sa v zasade posudzuje na zaklade trhovych cien.

. NBS je presvedCend, Ze pri dostatocne dlhom investicnom horizonte su
kapitalové trhy efektivne a Ze je potrebna $iroka trhova expozicia. Ulohou SAA je
maximalizovat vyhody diverzifikacie, pricom zohladnuje idiosynkratické
poZiadavky NBS.

. NBS je presvedcend, Ze v kratSich horizontoch méze dochadzat k vyraznym
dislokdciam na kapitalovych trhoch, a teda profil rizika a vynosu méze byt
posilneny aktivnym riadenim, za predpokladu naleZitej pripravy a adekvatnych
kapacit. Celkovy rizikovy rozpocCet spravy rezerv venovany aktivnemu
podstupovaniu rizika na taktickej a opera¢nej trovni je stanoveny bankovou
radou a je Specifikovany v prislusnych dokumentoch.

. Zvazenie environmentalnych, socialnych a riadiacich faktorov (ESG), vratane, ale
nie vylucne, environmentdlnych postupov, noriem bezpectnosti a ochrany
zdravia pracovnikov a podnikového riadenia moze zlepsit investicny proces
prostrednictvom lepSieho pochopenia rizik a prilezitosti, a preto méze ovplyvnit
rizikové a vynosové charakteristiky investicii. NBS bude vo svojom investicnom
procese reSpektovat medzinarodné zavazky Slovenskej republiky a vlastnu
politiku tykajtcu sa tychto oblasti.

. Banka veri v nevyhnutnost dlhodobej kontinuity pri budovani profesionality,
odbornosti a znalosti o kapitdlovom trhu u persondlu zainteresovaného
v internom riadeni aktiv a rizik.

. Je potrebné obozretne pristupovat k procesu obchodovania, aby ciele boli
dosiahnuté pri minimalizacii transak¢nych nakladov.

Systém riadenia

InStitucionalne je riadenie funkcie spravy rezerv je organizované politikou schvalenou
bankovou radou. Medzi hlavné rozhodovacie organy popri bankovej rade patri Vybor
pre riadenie rizik a Investi¢ny vybor s jasnym oddelenim povinnosti. Vykon spravy
portfélia a funkciu riadenia rizik vykonavaji samostatné oddelenia/odbory pod
dohl'adom réznych ¢lenov bankovej rady.

Ramec spravy rezerv je Struktirovany do troch vrstiev - najvyssia vrstva predstavuje
rozhodnutia o SAA a dalSich klicovych principoch prijatych bankovou radou
podporovanych prispevkami Vyboru pre riadenie rizik. Takticki vrstvu spravuje
Investi¢ny vybor, ktory je zodpovedny za vyber taktickych benchmarkov a pouzivanie
budgetu na aktivne riziko. Operacna vrstva pozostava z vykonavania spravy portfélia
s definovanou droviiou aktivneho rizika oproti taktickym benchmarkom.

Hoci odélenenie operacii menovej politiky a operacii spravy rezerv musi byt dosledne
zarucené, proces SAA zohladiiuje vSetky verejne zname informacie potrebné pre
integrovany suvahovy pristup.
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Povolené triedy aktiv

Povolené triedy aktiv zahfnaju zlato, cenné papiere s pevnym vynosom, nastroje
penazného trhu a verejné akcie. Derivatové nastroje sa pouzivaju na ziskanie alebo
zabezpecCenie prislusnej expozicie.

SAA, revizie SAA a politika rebalancovania

O povolenych investi¢nych triedach rozhoduje Bankova rada v procese SAA.
Rozhodnutie je formulované predovsetkym stanovenim strategického benchmarku
zloZeného z trhovych, alebo prispésobenych indexov a siboru pravidiel a smernic na
vysokej irovni pre Cast rezerv zaloZenu na pravidlach. Rozhodnutie SAA je zaloZené na
vysledkoch optimalizacného procesu, ktory zahfnia ocCakavania kapitalového trhu
a Specifické poziadavky banky. Predpoklady SAA sa prehodnocujui zvycajne na ro¢nej
baze. Tieto revizie pontkaju prileZitost na dynamické apravy SAA. Hlavné aktualizacie
sa vykonavaju v dlhsich casovych intervaloch, aby sa umoznila realizacia o¢akavanych
vynosov. Rebalancovanie portfélia na neutralne vahy stanovené v SAA sa realizuje na
zaklade pravidiel Specifikovanych v sprievodnych dokumentoch.

Portfélio management

Sprava rezerv sa vykonava predovSetkym interne. V pripadoch, ked poZadované
kapacity (napr. Specidlna kvalifikacia alebo zru¢nosti) nie sd interne dostupné alebo
interné riadenie by nebolo ekonomické, mozno zvazit mandat externého riadenia.
VyuZzivanie réznych investi¢nych stratégii prostrednictvom externych mandatov moze
poskytnit poZzadované dodatoc¢né diverzifikacné vyhody. Aktivna sprava vyuZzivajtca
pasivne nastroje (napr. ETF a total-return-swapy) predstavuje zakladnu liniu spravy
portfélia. O rozsahu aktivneho riadenia rozhoduje Investi¢ny vybor na zadklade zvaZenia
rizika/vynosu a urovne $pecializacie interného timu riadenia portfélia v prisluSnom
segmente trhu pri reSpektovani akychkol'vek obmedzeni stanovenych vyborom pre
riadenie rizika.

Reportovaci ramec

Riadenie rezerv je podporované reportovacim ramcom, ktory poskytuje prehl'ad
o hlavnych parametroch online na dennej baze vSetkym zainteresovanym stranam.
Utvar riadenia rizik ma na starosti véasni a presnu reflexiu vykonnosti a rizikového
profilu.
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