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Historie devizovych rezerv CNB
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QOdprodeje vynosu Kurzovy zavazek
mAkciove portfolio - postupny pfechod k intemi spravé

e==Devizové rezervy CNB (mil. USD)

Akciove portfolio - externi sprava
@l Akciove portfolio - interni sprava

Zdroj: CNB

CNB

4/2004 zahajeni programu odprodeje vynosu z DR

2/2008 prvni investice do indexu

(prostfednictvim externiho spravce)

akciovych

11/2012 preruSeni programu odprodeje vynosu z DR
11/2013 zacdatek kurzového zavazku
4/2017 ukonceni kurzového zavazku

4/2021 zaclatek prfechodu k interni spravé akciového
portfolia

5/2022 zacatek intervencniho rezimu

8/2023 ukonceni intervenéniho rezimu a obnoveni odprodeje
vynosl z DR

10/2023 dokonceni pfesunu akciovych portfolii pod interni
spravu



Devizové rezervy vs ,,sovereign fund“ CN\B

CNB drii devizova aktiva financovana
urocenymi zavazky vici bankam,

ROZVAHA CNB 5
» Devizové rezervy CNB jsou principialné odlisné od
AKTIVA . tzv. sovereign fondu!
. Urocené zavazky
Devizove rezervy i
via€i bankam ] , . . v,
(EUR, USD, ...) o « Sovereign fund = statem vlastnény investicni fond
+100 mld. K¢ ' (pr.: Norsky penzijni fond, Abu Dhabi Investment

repo, depozita . . .
irepo, fepazita) Authority, Kuwait Investment Authority, Tamasek,...)

* Devizové rezervy = aktiva centralni banky, kterym
. » . . _ ,2odpovida“ ¢ast nebo vétSina pasiv centralni banky
' CNB plati Grok z téchto zavazkd. | ) i . Ny

| Devizové rezervy jsou tedy financovany | (devizove rezervy jsou de facto ,vypujcene’)

| nékladové - podobné jako dluh. |

e W
|

Zdroj: CNB 4



Struktura devizovych rezerv CNB

Devizové rezervy se déli na dvé hlavni ¢asti podle ucelu jejich vyuziti:

Likviditni transe (28,2 mid. EUR)

* UrCena k okamzitému pouziti pro ménoveé-politické ucely

* Vysoce likvidni aktiva s nizkym rizikem

. N upopes « Typické nastroje: depozita u zahraniCnich centralnich bank, statni
pokladni¢ni poukazky

EUR

8,6 mid. EUR 142,1 mid. EUR

Investi¢éni transe (113,9 mid. EUR)

* UrCena k dlouhodobému zhodnoceni rezerv

* Cilem je maximalizace vynosu za pfijatelné urovné rizika
« Typické nastroje: vladni dluhopisy, akcie, zlato

Zdroj: CNB S
Pozn.: Data k 31.12.2025



Vliv akcii na volatilitu a vynos portfolia CN\B

5.0%
2 zastoupeni akeii na DR: 40 % o L L . ] ) ) )
o * Akcie jsou obecné rizikovéjSi nez obligace, ale jde o kombinaci
o
£ 45% vynos-riziko pro portfolio jako celek.
2
*] , , . . , p p
8 * Plati dlouhodoba (ale nikoliv stoprocentni!l!) zaporna korelace
O . , ) . vag 7 . -
S 0% mezi vynosy dluhopisu a akcii — v urcité oblasti Ize dosahnout
g vyssiho vynosu a ZAROVEN nizsiho rizika (v nasem pfipadé
E. 15%1 riziko minimalizovano cca pfi 10% podilu akcii na portfoliu).
o}
% 3% s ] y : . -
E 10% * Nad jistym podilem akcii na portfoliu se jiz vydavame na cestu
S vySSiho rizika kompenzovaného vysSim vynosem.
§ 3.0%
E * Podil akciové slozky — cilem je do roku 2029 postupné zvysit
8 podil akcii z 20 % na 30 % celkového objemu devizovych

v rezervnich ménach, data 1999-2023
2.5% rezerv.

2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0%
Volatilita cizoménového vynosu devizovych rezerv

Zdroj: CNB 6



Investic¢ni tranSe devizovych rezerv — akcie CN\B

Externi sprava

* Prvni krok k investicim do akciovych indext uc€inén v roce 2008
prostirednictvim externich spravcli (BlackRock, State Street Global
Advisors)

* Investice sméfovaly do indext MSCI Euro, S&P 500, Nikkei 225 a FTSE 100

» Postupné pfidany indexy S&P/TSX Composite, S&P/ASX 200

MSCI Euro Interni sprava
o « Od jara 2021 postupny prfechod na interni spravu akciovych portfolii
« Od podzimu 2023 zajiSténa kompletni interni sprava vSech akciovych
investic

Pasivni sprava

« CNB spravuje akciové portfolio vyhradné pasivné — investice POUZE
do akciovych indexut

« Expozici vaéi akciovym trhim je fizena na zakladé predem stanovenych
pravidel

- CNB se nesnazi spekulovat éi ,,éasovat trh*

Zdroj: GNB 7



Investic¢ni tranSe devizovych rezerv — akcie CN\B

 Investice jsou plné vazany na  Siroce

LOCKHEED Mnnﬁ E))'(Ol) .’ diverzifikované indexy, coz znamena, ze portfolia
| Mobil reflektuji celkovy vyvoj trhu, nikoliv individuaini
- | preference.

T LVMH * Pritomnost v riiznych sektorech ekonomiky je
MOET HENNESSY . LOUIS VUITTON vysledkem systematického pristupu k alokaci

TESLe . rezerv, nikoliv cileného stock-pickingu.
ASdhi M - CNB se zarovein dobrovolné vzdava
Mcgomgc:'s p— hlasovacich prav na valnych hromadach

jednotlivych spolecnosti.

& r « CNB jinak vystupuje v roli b&Zného akcionare
A ROYCE vystaveného obvyklym korporatnim udalostem vé.

INTERNATIONAL potencialniho krachu jednotlivych tituld.



Vynosy akciové éasti devizovych rezerv CN\B

 Dlouhodoby primérny roc¢ni vynos akcii
presahuje 11,2 %, ¢imz akciova slozka poskytuje
nadstandardni VYNos oproti tradiCnim
dluhopisovym investicim.

- V Sesti letech (2009, 2013, 2019, 2021, 2023,
2025) vynos prekrocil 20 %.

30,0% -

25,0% -

20,0% f

15,0% A

» Naopak negativni pfispévek akcii byl zaznamenan
pouze ve trech letech — 2011, 2018 a 2022, coz
potvrzuje odolnost portfolia v raznych trznich
cyklech.

5,0% -

0,0% -

-5,0% -

-10,0% A

 Akciova slozka tak zustava kliCovym prvkem
diverzifikace, umoznujicim vyssSi vynosovy
potencial pfi Fizeném rizikovém profilu.

-15,0% -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Akcie Primérny vynos akcii

Zdroj: CNB 9



Akciové indexy v roce 2025 CN\B

-
o

. ﬂ MSCI Euro 22,9 % 18,3 %
® S&P 500 17,9 % 0,3%
Z FTSE 100 25,8 % 15,1 %
0 I A— - I\V“\/\\Q Nikkei 225 28,3 % 9,4 %
j \/V V S&P TSX 31,2 % 17,4 %
5 S&PIASX 200 10,3 % 13,8 %
N 1.4 54 9.4 13.4 17.4 21.4 25.4 29.4

« Americky trh je velmi koncentrovany -
10 nejhodnotngjSich tituld pFfedstavuje cca
40 % indexu S&P 500

« Nvidia + Microsoft + Apple + Alphabet =
cca 2 % devizovych rezerv

« V Evropé napr. ASML, Siemens, SAP,
koncentrace vSak neni tak silna

 Vyraznou udalosti bylo dubnové zavedeni
(odlozeni, zavedeni...) cel, kdy denni
vykyvy dosahovaly az 10 %

« Zlato zafungovalo jako stabilizaCni prvek
* Indexy se vsak rychle vratily k rastu

10



Kumulované vynosy akciového portfolia CNB

600 -

200 - Vynosy z akciového portfolia se
postupne staly vyznamnou slozkou
4091 hospodarského vysledku

300 -

"  Primérny vynos byl o vice nez 8 p.b.
E 500 | vysSSi nez u zbytku devizovych rezerv
100 - - Bez akciového portfolia by

kumulovaného ztrata byla citelné vyssi

-100 -
QO NN O D > e e A D O +
AR PR R DR P P PP

@ \/ynosy akcii v jednotlivych letech (mld. K&)

s Kumulovany vynos z akcii (mld. Kg)

Zdroj: CNB 11



Budoucnost devizovych rezerv CNB

Strategické smeérovani

DEVIZOVYCH REZERYV (

« Sekce fizeni rizik a podpory obchodu aktualné
analyzuje dalSi moznosti alokace devizovych
rezerv

 Provérovani alternativnich trid aktiv

e « Cilem je optimalizace vynosové-rizikového
ey 1R profilu portfolia pfi zachovani likvidity a
e AL bezpecénosti

Zdroj: OpenAl ChatGPT

12
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