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UvoD

Tato patad vyroc¢ni zprava o spole¢ném rezervnim fondu (dale jen ,fond”) (') se tyké
obdobi od 1. ledna 2025 do 31. prosince 2025. Shrnuje nejdllezitéjsi vyvoj souvisejici s
fungovanim fondu v roce 2025 a uvadi jeho hlavni financni a rizikové parametry a rocni
vykonnost. Predklada rovnéz vysledky opatreni, ktera Komise pfijala s cilem zvysit
dlouhodobou vykonnost fondu zavedenim diverzifikovaného investicniho spektra.

Fond byl zfizen podle ¢l. 215 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU,
Euratom) 2024/2509 ze dne 23. zafi 2024 o financCnich pravidlech pro souhrnny
rozpocet Unie (pfepracované znéni). Ve fondu jsou drzeny veskeré rezervy vyclenéné z
rozpoctu EU nebo vilozené zucastnénymi Clenskymi staty na kryti rizika ztrat z operaci
zarucenych vnitinimi (%) a vnéjsimi (3) zarukami provadénymi Evropskou unii. Kromé
rozpoctovych zaruk jsou ve fondu také drzeny rezervy v souvislosti s vétSinou uvér(
makrofinan¢ni pomoci (MFA) tfetim zemim (%). Rezervy drZené ve fondu tvofi
kapitdlovou rezervu, z niz se Cerpaji prostiedky na pokryti cerpani zaruk u
podporovanych operaci a jinych odtokl prostredku.

Fond zacal fungovat v lednu 2021. Na konci roku 2025 byla cista hodnota aktiv fondu
27,2 miliardy EUR, coz z ngj Cinilo nejvétsi investicni portfolio pfimo spravované Komisi.

Fond se v roce 2025 Uspésné vyporadal s volatilitou na trzich a zachoval vyvazenou
expozici vici jednotlivym tfidam aktiv, pficemz rozsifeni portfolia o akcie dale zvysilo
jeho celkovou vykonnost. Celkové portfolio dosahlo absolutniho vynosu ve vysi 3,85 %.
Po vysledcich dosazenych v letech 2023 (+5,21 %) a 2024 (+3,57 %), které vyrovnaly
ztraty, jez fond utrpél v roce 2022 (ktery byl poznamenan nejprudsim globalnim
vyprodejem dluhopisl za posledni pUlstoleti), vykonnost v roce 2025 dale zvysila
schopnost fondu absorbovat ztraty.

Do budoucna panuje zvysena nejistota spojena s geopolitickym vyvojem. Soucasna
zvysena Uroven vynosU nicméné predstavuje priznivy zaklad pro stfednédobou
vykonnost.

Tato zprava se zaméruje na aspekty spravy aktiv fondu. Vyvoj podminénych zavazki
vyplyvajicich z rozpoctovych zaruk a pljcek EU, k jejichz kryti jsou aktiva fondu drzena

() V souladu s ¢l. 217 odst. 1 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2024/2509 ze dne
23. zafi 2024, kterym se stanovi financni pravidla pro souhrnny rozpocet Unie (pfepracované znéni)
(dale jen ,financni narizeni”), podava Komise kazdoroc¢né Evropskému parlamentu a Radé zpravu o
spole¢ném rezervnim fondu. Dalsi voditko k obsahu této zpravy poskytuji pokyny pro spravu aktiv
fondu (rozhodnuti Komise ze dne 25. bifezna 2020 o pokynech pro spravu aktiv spolec¢ného rezervniho
fondu (C(2020) 1896 final), UF. vést. C 131, 22.4.2020, s. 3).

(%) Evropsky fond pro strategické investice (EFSI) a Program InvestEU.

() Vnéjsi Gvérovy mandat (ELM), Evropsky fond pro udrzitelny rozvoj (EFSD) a Evropsky fond pro
udrzitelny rozvoj plus (EFSD+).

() S vyjimkou Gvéri MFA+ poskytnutych Ukrajiné v roce 2023 a Gvéru makrofinanéni pomoci v ramci

urychleni mimoradnych prijm0 (ERA), ktery byl Ukrajiné poskytnut v roce 2024 jako soucasti iniciativy

ERA skupiny G7.



jako rezervy, je popsan v samostatné zpraveé vypracované podle clanku 256 financniho
narizeni.



CAST 1: KLICOVE MILNIiKY V ROCE 2025

1.1 Obecny prehled

Stejné jako v predchozich letech byl fond spravovan v souladu se zavedenou strukturou
fizeni (°) a postupy a nedoslo k zadnym provoznim incidentam.

K 31. prosinci 2025 ¢inila ¢istd hodnota aktiv (%) 27,2 miliardy EUR, coZ pfedstavuje
narlst o 4,0 miliardy EUR od konce roku 2024 (narust o pfiblizné 17 % za rok). V roce
2025 fond obdrzel Cisté prispévky ve vysi 3,1 miliardy EUR z v podobé prostiedkil z
rozpoctu EU nebo pfispévkd zicastnénych ¢lenskych statl a zemi Evropského sdruzeni
volného obchodu (ESVO). Zbyvajici ¢ast narlistu hodnoty portfolia (0,9 miliardy EUR)
byla zplsobena zejména rlistem trzni hodnoty stavajicich aktiv.

Obrazek1: Vyvoj cisté hodnoty aktiv fondu (v miliardach EUR)
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Vice informaci o Ucetni zavérce fondu je k dispozici v pracovnim dokumentu Utvar(
Komise, ktery je prilozen k této zpravé.

(°) Struktura fizeni byla predstavena ve vyrocni zpravé o spole¢ném rezervnim fondu v roce 2021, EUR-
Lex - 52022DC0213 - EN - EUR-Lex (europa.eu).

©) Cista hodnota aktiv (NAV) fondu se urcuje jako hodnota celkovych aktiv snizena o zavazky ke dni
vypoctu NAV.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52022DC0213&qid=1663150007084
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52022DC0213&qid=1663150007084

1.2 Struktura slozek

Ackoli jsou aktiva fondu spravovana v ramci jediného portfolia v souladu se spolecnou
investi¢ni politikou, prostfedky tvorici rezervy jsou Uctovany v rGznych slozkach.

Rezervy drzené ve fondu jsou konkrétné ucelové vyclenény na jednotlivé rozpoctové
zaruky / programy financni pomoci (nebo pro clenské staty, které prispivaji na tvorbu
rezerv pro svou slozku Programu InvestEU) v souladu s pfislu$nymi pravnimi ramci ().
Castky pfidélené na jednotlivé rozpoctové zaruky jsou zal¢tovany do samostatnych
slozek, aby bylo mozné porovnavat Uroven tvorby rezerv s Urovni stanovenou v
pravnim zakladu, kterym se dana zaruka zfizuje. Pokud rezervy klesnou pod urcitou
aroven, Ize jejich doplnéni financovat z rozpocta prislusnych programd.

V roce 2025 byla pridana jedna nova slozka ¢lenského statu v ramci Programu InvestEU
®.

K 31. prosinci 2025 se fond skladal z 19 slozek, z nichz 17 bylo pIné aktivnich a byly v
nich vedeny financni prostredky. Zbyvajici slozky budou aktivovany, jakmile do nich
budou pfipsany prvni prostredky.

(") V souladu napfiklad s ¢l. 215 odst. 2, ¢l. 215 odst. 4, ¢l. 216 odst. 1 a ¢l. 216 odst. 4 finan¢niho nafizeni.
(8) Pro Portugalsko.



Tabulka 1: Slozky fondu k 31. 12. 2025

_ Trzni hodnota v EUR k 31. 12. 2025

Slozky zfizené v roce 2021
EFSI

GFEA ()

EFSD (9

Program InvestEU ()

Slozky zfizené v roce 2022

EFSD+

Makrofinancni pomoc po roce 2020
Mimoradna makrofinancni pomoc
Ukrajiné ("9

Uvéry Euratomu po roce 2020

Uvéry pod mandatem ELM piesmérované
Ukrajiné

Zaruka Programu InvestEU pro
Rumunsko

Zaruka Programu InvestEU pro Ceskou
republiku

Zaruka Programu InvestEU pro Finsko
Zaruka Programu InvestEU pro Recko

Operace kombinovani zdroji Programu
InvestEU

Slozky zfizené v roce 2023

Zaruka Programu InvestEU pro Bulharsko
Zaruka Programu InvestEU pro Maltu
Slozky zfizené v roce 2024

Zaruka pro Ukrajinu

Zaruka Programu InvestEU pro Spanélsko

Slozky zfizené v roce 2025

9175239 371
3354 171 333
792 918 308

7124 578 871

3 582 508 961
228 000 668

511 348 526

242 559 639

60 345 721

51912 990
379 824 566
710 676 831

132 950 691
9716 815

613 877 445
144 964 526

(®) Zaruéni fond pro vnéjsi vztahy (GFEA), v némz jsou drzeny rezervy pro vnéjsi Gvérovy mandat (ELM),

drivéjsi programy (makrofinanéni pomoc — MFA) a programy Euratomu.

(19 Evropsky fond pro udrZitelny rozvoj.
(") Slozka EU.

(**) Na zakladé rozhodnuti (EU) 2022/1201 a rozhodnuti (EU) 2022/1628 o poskytnuti mimoradné

makrofinanéni pomoci Ukrajiné.



‘ ' = EFSD
= EFSD+
EFSI

GFEA

= INVESTEU

= INVESTE Wombinované
zdroje
INVESTEUY slozky
Elenskychstatl
Makrofinanénipomoc
po roce 2020

® Makrofinanénipomoc
Ukrajing
Zaruka pro Ukrajinu

Sioka | Trénihodnotav EURK31.12,2025

Zaruka Programu InvestEU pro 50022 110
Portugalsko
CELKEM 27 165 617 372

Obrazek 2: Velikost slozek fondu k 31. 12. 2025

1.3. Cerpani zaruk a zadosti o platbu

K Uhradé Cerpani zaruk a dalSich zadosti slouzi samostatna rezerva v oblasti likvidity,
jak je stanoveno v pokynech pro spravu aktiv fondu (3). Tuto rezervu v oblasti likvidity
tvofi omezeny objem penéznich prostredkd drzenych v centralni pokladné Komise na
pokryti odtokd penéznich prostredkd, k nimz by mélo dojit v pribéhu obdobi tfi mésicl
na zakladé oznameni provadécich partneru.

Na zacatku roku 2025 Cinil zUstatek této rezervy 202 miliont EUR. Béhem roku do ni
pfiteklo 569 miliond EUR z odkupt aktiv fondu, zatimco v roce 2025 (') byla vyplacena
Cista Castka ve vysi temér 576 miliond EUR (Cerpani zaruk po odecteni castek ziskanych
zpét). V dasledku toho Cinil na konci roku 2025 zlstatek rezervy v oblasti likvidity 195
miliond EUR.

(**) Rozhodnuti Komise ze dne 25. biezna 2020 o pokynech pro spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu
(C(2020) 1896 final, UF. vést. C 131, 22.4.2020, s. 3).
(") V porovnani s 350 miliony EUR v roce 2024.



NiZe jsou shrnuta ¢erpani zaruk v roce 2025 ('°) a jiné poZadavky ('®) na rezervni zdroje
drzené v jednotlivych slozkach fondu:

(®) Jednotliva Cerpani zaruk jsou uvedena v samostatné zpraveé vypracované podle ¢l. 41 odst. 5 pism. f)

finan¢niho nafizeni.
(%) V roce 2026 nebo pozdéji mohou vzniknout platby, které si mohou vyzadat dodate¢nou Gpravu G¢ta

za rok 2025.



Tabulka 2: Odtoky prostiedkti z fondu v roce 2025, podrobny piehled (Cerpani
zaruk po odecteni castek ziskanych zpét)

m v milionech EUR Povaha odtoku

EFSD 7,37 Cerpani zaruk
EFSD+ 1,19 cerpani zaruk
GFEA -1,13 Castky ziskané zpét
(Celkem: —0,26 milionu
0,88
EUR). pravni naklady
EFSI 295,98  Cerpanizaruk, spravni poplatky, naklady na

financovani, naklady na zpétné ziskavani
prostiedk( a Gpravy ocenéni

InvestEU EU 170,79  Cerpanizaruk, spravni poplatky, naklady na
financovani a Upravy ocenéni

InvestEU kombinované 71,65  Cerpani zaruk, spravni poplatky, naklady na

zdroje financovani a upravy ocenéni

InvestEU Rumunsko 11,05 Cerpani zaruk, spravni poplatky

InvestEU Recko 10,47 Cerpani zaruk, spravni poplatky

InvestEU Malta 0,53 spravni poplatky

InvestEU Bulharsko 0,26 cerpani zaruk

InvestEU Spanélsko 7,39 spravni poplatky

Odtoky celkem 576,41

Obrazek 3: Odtoky prostiedkt z fondu v roce 2025 (v milionech EUR)
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1.4 Efektivni mira tvorby rezerv

Clanek 216 finan¢niho nafizeni stanovi, e tvorba rezerv na rozpoctové zaruky a
finan¢ni pomoc tretim zemim ve spolecném rezervnim fondu je zalozena na efektivni
mire tvorby rezerv, jak je vymezena v uvedeném clanku. Efektivni mira tvorby rezerv
zohlednuje skutecnost, Ze spolecna sprava fondu — na rozdil od spravy samostatnych
zaru¢nich fondl — mulze prinaset diverzifikacni efekt, pokud cerpani zaruk v
jednotlivych slozkach nejsou vzajemné korelovana z hlediska nacasovani nebo
intenzity.

Efektivni mira tvorby rezerv je pomér mezi

e pozadovanou vysi penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentd drzenych ve
fondu se zohlednénim diverzifikacnich efektl mezi jednotlivymi slozkami a

e souctem pozadovanych ¢astek penéznich prostiedk( a penéznich ekvivalentd v
pfipadé, Ze je kazda slozka spravovana samostatné.

Podle pravnich predpist by efektivni mira tvorby rezerv méla byt stanovena v rozmezi
95 % az 100 %, pricemz hodnota nizsi nez 100 % odrazi urcity diverzifikacni efekt. S
ohledem na i) vypocty provedené podle zavedené metodiky (), ii) pretrvavajici
makroekonomické a geopolitické nejistoty (nékteré slozky fondu jsou znacné zavislé
na vyvoji situace na Ukrajiné) a iii) skutecnost, Ze mezi ¢erpanim rezerv v jednotlivych
slozkach nebyl pozorovan zadny diverzifikacni efekt, Komise navrhla, aby efektivni mira
tvorby rezerv pro rok 2025 zUdstala na urovni 100 %. Tento pfistup byl potvrzen v
prijatém ro¢nim rozpoctu na rok 2025.

(') Rozhodnuti Komise v prenesené pravomoci (EU, Euratom) 2021/135 ze dne 12. listopadu 2020
obsahujici podrobné podminky pro vypocet efektivni miry tvorby rezerv ve spolecném rezervnim fondu
(UF. vést. L 42, 5.2.2021, s. 12), ve spojeni s &l. 216 odst. 2 a ¢lankem 279 finan¢niho nafizeni.
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CAST 2: INVESTICNi STRATEGIE, SLOZENI A VYKONNOST
PORTFOLIA

Obecné zasady a Uvahy, z nichz vychazi investicni strategie fondu, jsou stanoveny v
pokynech pro spravu aktiv fondu a dale popsany v prvni vyro¢ni zprave za rok 2021
('®). V souladu s konzervativnim pfistupem zakotvenym v pokynech pro spravu aktiv je
fond spravovan tak, aby bylo v pribéhu jeho investi¢niho horizontu (odhadovaného na
pfiblizné 9 let) pfinejmensim zajisténo zachovani kapitalu ().

2.1. Slozeni a charakteristika portfolia

V souladu s obezfetnou investi¢ni politikou fondu tvori vétsinu jeho investic likvidni
cenné papiry s pevnym vynosem a vysokym ratingem, jako jsou dluhopisy a pokladnicni
poukazky emitované vladami, nadnarodnimi subjekty, statnimi agenturami a podniky.
Ackoli je vétsina téchto cennych papirl denominovana v eurech, portfolio zahrnuje také
maly podil dluhopisi denominovanych v americkych dolarech (pfevazné statni
dluhopisy USA); souvisejici ménoveé riziko je zajisténo.

Po zméné pokynl pro spravu aktiv v roce 2022 zahrnuje portfolio také omezené
investice do fondl obchodovanych na burze (ETF), které sleduji Siroce zaméreny index
evropskych akcii, a poskytuji tak fondu dal$i moznosti diverzifikace a ristu.

Jak je patrné z obrazku 4, na konci roku 2025 bylo portfolio fondu dobre
diverzifikovano mezi rGznymi tfidami aktiv.

Dvé nejvyssi alokace byly do dluhopisG emitovanych staty, nadnarodnimi subjekty a
organy (45 %) a do krytych dluhopist (23 %).

Investice denominované v americkych dolarech predstavovaly 4 % trzni hodnoty
portfolia (%), pficemz ménové riziko bylo zajisténo pomoci forwardovych kontrakt( (°1).

Portfolio ma nékolik Urovni likvidity, nebot” vétsinu aktiv s riznymi dobami splatnosti
Ize v pfipadé potreby rychle zpenézit, aby bylo mozné pokryt cerpani zaruk. K prosinci
2025 navic tvofila pfiblizné 10 % portfolia kratkodoba likvidni aktiva (%%), ktera
predstavovala dalsi zdroj okamzité dostupné likvidity vedle vySe zminéné rezervy v
oblasti likvidity, ktera je drzena v centralni pokladné Komise, (viz oddil 1.3).

('8) EUR-Lex - 52022DC0213 - CS - EUR-Lex (europa.eu)

(%) Ustanoveni ¢l. 2 odst. 1 pokyn( pro spravu aktiv.

(*%) V porovnani se 7 % v roce 2024.

(®") Aktiva portfolia fondu Ize investovat do vysoce likvidnich dluhopist denominovanych v americkych
dolarech, které jsou zajistény proti ménovému riziku a emitovany statnimi a nadnarodnimi subjekty, a to
vyhradné za Gcelem diverzifikace a ziskani expozice v{ci jiné Urokové kfivce.

(®®) V porovnani s 11 % v roce 2024.

12


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52022DC0213&qid=1663150007084

Uvérova kvalita portfolia fondu byla vysoka a jeho priimérny rating ¢inil A (%), coz
ukazuje na zanedbatelnou pravdépodobnost selhani (*4). Vice nez 37 % portfolia bylo
investovano do cennych papir( s ratingem AAA (%) a zbyvajici ¢ast byla rozloZzena mezi
ostatni ratingové stupné v investicnim pasmu.

Akcie ke konci roku 2025 predstavovaly pfiblizné 7 % trzni hodnoty portfolia (°). Tato
alokace vyznamné prispéla k celkové kladné vykonnosti portfolia a pfedstavovala 1,4
% (') z celkového roéniho vynosu ve vysi 3,85 %.

(®®) Primérny rating je odvozen od pradmérné pravdépodobnosti selhani portfolia, nikoli z prostého
aritmetického prdmeéru ratingl jednotlivych emitentd. Vzhledem k tomu, Ze pravdépodobnost selhani s
prfechodem mezi ratingovymi kategoriemi roste nelinedrné, zejména pfi pfechodu z pasma A do pasma
BBB, miize takto odvozeny primérny rating nizsi nez prosty primér ratingQl. Vykazany priimérny rating
A tedy zohlednuje tuto metodiku zaloZenou na pravdépodobnosti selhani.

(**) Pravdépodobnost selhani ve vysi 0,04 % v horizontu jednoho roku.

(®®) V porovnani s vice nez 40 % v roce 2024.

(®®) V porovnani se 7 % v roce 2024.

(?7) Ackoli akcie predstavovaly pouze pfiblizné 7-8 % portfolia, jejich prispévek k celkové vykonnosti

byl vyrazné kladny, coZ odrazelo silnou vykonnost indexu DJ STOXX v roce 2025.
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Obrazek 4: Alokace portfolia fondu ke konci roku (2025)
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2.2 Environmentalni, socialni a spravni stopa (ESG)

V roce 2025 se environmentalni, socialni a spravni stopa (*®) portfolia dale zvysila a
podil dluhopist s ozna¢enim ESG (*°) dosahl 17 % oproti 16 % v roce 2024. Proaktivni
pfistup k investovani se zohlednénim faktord ESG uprednostiuje dluhopisy s
oznacenim ESG, pokud jsou v souladu s kritérii fizeni rizik a celkovou investicni strategii.

2.3 Vykonnost spolec¢ného rezervniho fondu v roce 2025

V roce 2025 patrily mezi hlavni faktory ovliviujici vyvoj na trzich obchodni jednani,
vyvoj inflace a opatreni centralnich bank (viz rdmecek nize). Navzdory volatilité na trzich
zpUsobené predevsim obchodnimi jednanimi financni trhy téZily z postupného
snizovani sazeb Evropské centralni banky (ECB), silného hospodarského ristu a
odolnych trhi prace, coz mélo pozitivni dopad na ocenéni portfolia fondu. Za téchto
okolnosti dosahl fond roc¢ni vynosu ve vysi +3,85 % a prekonal tak svou referencni
hodnotu (3% (+3,65 %).

(®® Environmentalni, socialni a spravni stopa (ESG) — orienta¢ni ukazatel celkového dopadu portfolia v
environmentalni, socialni a spravni oblasti.

(?%) Pri posuzovani toho, zda jsou dluhopisy pro Gcely alokace spole¢ného rezervniho fondu klasifikovany
jako dluhopisy s oznacenim ESG, se Komise opira o zverejnéné posouzeni ,vyuziti vynosd” daného aktiva
provedené poskytovateli analytickych sluzeb a dat, jejichz sluzeb Komise vyuziva pfi spravé aktiv.

(*%) Podle pokynu pro spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu (rozhodnuti C/2020/1896): ,Aktiva by
mél spravovat financni spravce na zékladé investicni strategie, ktera je vyjadiena ve formé strategické
alokace aktiv, jez odrazi investicni cile a toleranci rizika. Investi¢ni strategie by méla byt zohlednéna ve
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Vyvoj trhu v roce 2025

Financni trhy v roce 2025 byly do znacné miry ovlivnény vyvojem inflace,
meénovépolitickymi rozhodnutimi centralnich bank a geopolitickym vyvojem. Mezi
dalSi vyznamna témata patfil vyvoj a provadéni agendy zahrani¢ni a obchodni
politiky vliady USA a reforma némecké dluhové brzdy, ktera umoznila vladé vice si
pujcovat.

Na zacatku roku trhy v Evropé zohlednovaly ocekavani ctyr az péti snizeni
urokovych sazeb ze strany ECB, jelikoz inflace se postupné priblizovala k cilové
Urovni 2 %. ECB tato ocCekavani naplnila sérii snizeni Urokovych sazeb a na zacatku
roku provedla Ctyfi po sobé jdouci snizeni, jimiz se jeji klicové ménovépolitické
sazby dostaly priblizné na 2 %. V tomto obdobi klesla celkova inflace z maxima
2,5 % vlednu na minimum 1,9 % v kvétnu a po zbytek roku se poté ustalila na drovni
blizici se 2 %.

Vynos némeckého desetiletého statniho dluhopisu (Bund) Cinil na zacatku roku
2,37 % (témér nejnizsi hodnota za cely rok) a v breznu vzrostl k horni hranici svého
rozpéti, kdyz po oznameni reformy némecké dluhové brzdy dosahl 2,89 %. Vydaje
na obranu presahujici 1 % HDP a infrastrukturni a klimaticky fond ve vysi 500 miliard
EUR byly z tohoto pravidla vynaty, coz vladé umoznilo pujcit si podstatné vice.
Vynos némeckého Bund pak v dubnu ¢ast tohoto prudkého rlstu ztratil poté, co
vlada USA oznamila nova obchodni cla tykajici se nékolika obchodnich partnerd.
Tento krok vyvolal na trzich nervozitu a vedl k poklesu vynosu némeckého Bund,
protoze investori vyhledavali bezpecna aktiva. V priibéhu roku se podafilo vyjednat
snizeni sazeb cel vztahujicich se na EU a nékolik dalSich zemi a hospodarské
ukazatele zUstaly solidni. Vynos némeckého Bund pak opét postupné rostl a rok
uzavrel na urovni 2,85 %.

V USA se celkova inflace na zacatku roku pohybovala kolem 3 % a v dubnu v
dlsledku poklesu cen energii klesla na 2,3 %. V tomto obdobi ponechal Federalni
rezervni systém svou ménovépolitickou sazbu beze zmény v cilovém rozpéti 4,25 %
az 4,50 %. Oznameni cel v dubnu prispélo k opétovnému narlstu obav z inflace.
Ceny energii vzrostly a inflace v odvétvi sluzeb zlstala na vysoké Urovni, takze se
celkova inflace se do zari opét vysplhala na priblizné 3 %. V té dobé se jiz na trhu
prace projevovaly znamky ochabovani, coz Federalni rezervni systém primélo, aby
na poslednich trech zasedanich roku snizil svou ménovepolitickou sazbu celkem o
0,75 procentniho bodu, a cilové rozmezi se tak snizilo na 3,50 % az 3,75 %. Do konce
roku se celkova inflace snizila na 2,7 %. Vynos desetiletého statniho dluhopisu USA

strategické referencni hodnoté (dale jen ,referencni hodnota”). Referencni hodnota by méla byt
stanovena v souladu s osvédéenymi odvétvovymi postupy.”
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dosahl v lednu 2025 maxima na urovni 4,80 %, poté postupné klesal a rok uzavrel
na urovni 4,14 %.

Hospodarsky rlist se v USA i Evropské unii udrzel navzdory predchozim inflacnim
tlakim a zvySenym Urokovym sazbam. Hospodarstvi USA si udrzelo solidni
dynamiku, podporovanou spotrebitelskymi vydaji a investicemi, zejména
investicemi souvisejicimi s umélou inteligenci, zatimco v EU dochazelo k
postupnému oziveni v dlsledku zmirfovani tlakll v oblasti energetiky a zvyseni
domaci poptavky. Obé ekonomiky tak nadale rostly a inflace se postupné
priblizovala k cilovym hodnotam.

Také akciové trhy si v pribéhu roku vedly velmi dobre a nékolik vyznamnych indexd
dosahlo novych historickych maxim. Index STOXX Europe 600 vzrostl o 16,7 % a
americky index S&P 500 o 16,4 %.
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ZAVERY

V roce 2025 dosahl fond solidniho absolutniho vynosu ve vysi +3,85 % (2024: +3,57 %)
a prekonal tak svou referenni hodnotu, jejiz vynos cinil +3,65 %. V absolutnim
vyjadieni odpovidal vynos fondu za rok 2025 ekonomickému zisku ve vysi 927 milion(
EUR (2024: 755 miliont EUR), coz dale posililo jeho finan¢ni odolnost a schopnost

absorbovat ztraty. Ackoli geopolitické nejistoty ovlivhuji vyhled, soucasna Uroven
vynosU predstavuje priznivy zaklad pro vynosy ve strednédobém horizontu.

Fond v roce 2023 rozsifil svou investi¢ni strategii postupnym zarazovanim omezeného
podilu investic do fondl obchodovanych na burze, které sleduji celoevropské akciové
indexy. VétSina portfolia vSak zlistava investovana do likvidnich nastrojli s pevnym
vynosem a vysokym ratingem.

Celkové si fond zachovava takové strategické nastaveni, které mu umoznuje
vyrovnavat se s volatilitou na trzich, v plném rozsahu a vcas pokryvat veskera cerpani
zaruk a usilovat o dlouhodobou stabilitu v souladu se svymi investicnimi cili.
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