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BEVEZETES

Ez a jelentés a kodzds tartalékalaprdl széld o6tddik éves jelentés ('), amely a
2025. januar 1. és 2025. december 31. kozotti idészakra vonatkozik. A jelentés
felvazolja a kozos tartalékalap 2025-es mukodésével kapcsolatos legfontosabb
fejleményeket, tovabba bemutatja a f6 pénziigyi és kockazati paramétereket, valamint
az alap éves teljesitményét. Bemutatja tovabba a Bizottsag azon intézkedéseinek
eredményeit is, amelyek célja az alap hosszabb tavu teljesitményének javitasa a
diverzifikalt befektetési eszkdzallomany bevezetése révén.

A kozos tartalékalapot az Unid altalanos koltségvetésére alkalmazandd pénzigyi
szabalyokrél  szolo, 2024. szeptember 23-i (EU, Euratom) 2024/2509 eurdpai
parlamenti és tanacsi rendelet (atdolgozas) 215. cikkének (1) bekezdése hozta létre.
Tartalmazza az unios koéltségvetés altal el6iranyzott vagy a részt vevo tagallamok altal
befizetett 6sszes tartalékot, amelyek az Eurdpai Unid altal végrehajtott belsé (%) és
kiilsé () biztositékok &ltal garantalt miveletek veszteségei kockazatanak fedezésére
szolgalnak. A koltségvetesi biztositékok mellett a kozos tartalékalapban allnak
rendelkezésre a tartalékok a harmadik orszagoknak nyujtott makroszintli pénzigyi
tdmogatas (MFA) keretében folydsitott hitelek nagy része tekintetében (%). A kozos
tartalékalapban tartott tartalékok képezik azt a toketartalékot, amelybdl a tdmogatott
muUveletekhez kapcsoléodo garancialehivasok és egyéb kiaramlasok fedezésére
forrasokat hivnak le.

A kozos tartalékalap 2021 januarjaban kezdte meg muUkodését. Nettd eszkdzértéke
2025 végén 27,2 milliard EUR volt, amely a Bizottsag altal kozvetlenil kezelt befektetési
portfoliok kozil a legnagyobb.

A koz6s tartalékalap 2025-ben sikeresen kezelte a piaci volatilitast, megdrizve a
kitettségek eszkodzosztalyok kozotti  egyensulyat, a  részvényekbe torténd
diverzifikacidja pedig tovabb javitotta az altalanos teljesitményt. Osszességében a
portfélio 3,85 %-os abszoluit hozamot ért el. A 2023-ban (+5,21 %) és 2024-ben
(+3,57 %) elért eredményeket kdvetden — amelyek ellensulyoztadk az alap 2022-ben
elszenvedett veszteségeit (amely évet az elmult fél évszazad legmeredekebb globalis

() Az Uni6 altalanos koltségvetésére alkalmazandd pénzigyi szabalyokrdl szold, 2024. szeptember 23-i
(EU, Euratom) 2024/2509 eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet (atdolgozas) (a tovabbiakban: a
koltségvetési rendelet) 217. cikkének (1) bekezdése értelmében a Bizottsagnak évente jelentést kell
tennie az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak a kozos tartalékalaprol. A kozds tartalékalapra
vonatkozé eszkdzkezelési irdnymutatds (A Bizottsag hatarozata [2020. marcius 25.] a kozds
tartalékalapra vonatkoz6 eszkdzkezelési iranymutatasrél, C(2020) 1896 final [HL C 131, 2020.4.22.,
3. 0.]) tovabbi tAmpontokkal szolgél e jelentés tartalmat illetéen.

(%) Europai Stratégiai Beruhézasi Alap (ESBA) és InvestEU.

(®) Az Eurdpai Beruhazasi Bank kiilsé hitelezési megbizatasa, Eurdpai Fenntarthatd Fejlédési Alap (EFFA)
és Europai Fenntarthaté Fejlédési Alap Plusz (EFFA+).

(%) Kivéve az Ukrajnanak 2023-ban nyuGjtott MFA+-hitelek, valamint a G7-ek ERA-kezdeményezésének

részeként a rendkivili bevételek akceleraciojaval Ukrajndnak 2024-ben nyujtott MFA-hitel.
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kotvénypiaci eladasi hullama jellemezte) — a 2025. évi teljesitmény tovabb erdsitette az
alap veszteségelnyeld képességét.

A kilatasokat tekintve fokozott bizonytalansag Ovezi a geopolitikai fejleményeket.
Mindazonaltal a hozamok jelenlegi magas szintje kedvezd alapot biztosit a kdzéptavu
teljesitményhez.

E jelentés a kozos tartalékalap eszkodzeinek kezelésével kapcsolatos kérdésekre
Osszpontosit. A koltségvetési rendelet 256. cikke alapjan készilt kiilon jelentés targyalja
a koltségvetési biztositékokbdl és az unios hitelezésbdl eredd fliggd kotelezettségek
alakulasat, amelyekkel szemben a kdz0s tartalékalap eszkozeit tartalékként tartjak.



1. RESZ: LEGFONTOSABB MERFOLDKOVEK 2025-BEN

1.1. Altalanos attekintés

Az el6z6 évekhez hasonldéan az alapot a kialakult iranyitasi struktdrajaval (°) és
eljarasaival 6sszhangban kezelték, mikodési incidensek nélkdl.

2025. december 31-én a nettd eszkdzok értéke (°) 27,2 milliard EUR volt, ami 2024
végéhez képest 4,0 millidard EUR 6sszegl ndvekedést jelent. (Ez éves szinten 17 %-o0s
novekedést tesz ki) 2025-ben a kozos tartalékalap 3,1 milliard EUR Osszeg( nettd
hozzajarulasban részesilt az unios koltségvetésbdl, illetve a részt vevo tagallamok és
az Eurdpai Szabadkereskedelmi Tarsulas (EFTA) orszagainak hozzajarulasaibol. A
portfolioérték novekedésének fennmarado része (0,9 milliard EUR) féként a meglévéd
eszk6zok megnodvekedett piaci értekébdl szarmazott.

1. abra: A kozos tartalékalap netté eszkozértékének alakulasa (milliard EUR

o0sszeq)

(°) Az iranyitasi struktirat a kozos tartalékalap 2021. évi éves jelentésében ismertették: EUR-Lex —
52022DC0213 — HU — EUR-Lex (europa.eu).

(®) A kozOs tartalékalap nettd eszkdzértékét az Gsszes eszkoz kotelezettségekkel csokkentett értéke
hatarozza meg a nett6 eszkozérték kiszamitasanak idépontjaban.
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A pénzugyi kimutatasokkal kapcsolatban tovabbi informaciok talalhatdk az e jelentést
kiséré bizottsagi szolgalati munkadokumentumban.



1.2. A komponensek struktaraja

Mig a kozOs tartalékalap eszkozeit a kozos befektetési politikanak megfeleléen
egyetlen portfélibban  kezelik, a tartalékfeltoltési forrasokat  kilonbozd
komponensekben szamoljak el.

Konkrétan, a kozos tartalékalap tartalékfeltoltését a vonatkozé jogi keretekkel
dsszhangban (') az egyes koltségvetési biztositékokhoz/pénzigyi tamogatasi
programokhoz rendelik (vagy azon tagallamokhoz, amelyek hozzajarulnak az InvestEU
komponensik feltoltéséhez). Az egyes koltségvetési biztositékokhoz rendelt
Osszegeket kilon komponensekben konyvelik el annak érdekében, hogy nyomon
lehessen kovetni a tartalékfeltoltés szintjét a biztositék jogalapjaban eldirt szintekhez
képest. Amennyiben a tartalékok bizonyos szint ala esnek, a feltdltések az adott
programok koéltségvetésébdl finanszirozhatok.

2025-ben a tartalékalap egy Uj InvestEU tagallami komponenssel (]) egésziilt ki.

2025. december 31-én a kdzos tartalékalap 19 komponensbdl allt, amelyek kozdl 17
teljes mertékben mikodoképes volt és forrasokat tartalmazott. A fennmarado
komponenseket az elsé bearamlasok beérkezésekor aktivaljak.

() Osszhangban példaul a koltségvetési rendelet 215. cikkének (2) bekezdésével, 215. cikkének
(4) bekezdésével, 216. cikkének (1) bekezdésével és 216. cikkének (4) bekezdésével.
(8) Portugalia esetében.



1. tablazat: A ko6zos tartalékalap komponensei 2025. december 31-én

Piaci érték EUR-ban 2025. december 31-
én

2021-ben megnyitott komponensek

ESBA 9175239 371
GFEA () 3354171 333
EFFA (') 792 918 308

InvestEU (') 7 124 578 871

2022-ben megnyitott komponensek
EFFA+ 3 582 508 961

2020 utani MFA 228 000 668
Rendkiviili MFA — Ukrajna (%) 511 348 526
A 2020 utani Euratom-kolcsondk -
A kils6 hitelezési megbizatas keretében -
nyujtott, modositott rendeltetésu

kolcsondk Ukrajna szamara

InvestEU garancia — Romania 242 559 639
InvestEU garancia — Cseh Koztarsasag 60 345 721
InvestEU garancia — Finnorszag 51912 990
InvestEU garancia — Gorégorszag 379 824 566
InvestEU — vegyesfinanszirozasi 710 676 831
muUveletek

2023-ban megnyitott komponensek

InvestEU garancia — Bulgaria 132 950 691
InvestEU garancia — Malta 9716 815
2024-ben megnyitott komponensek

Ukrajna-garancia 613 877 445
InvestEU garancia — Spanyolorszag 144 964 526

2025-ben megnyitott komponensek

(®) Kulsé fellépésekre vonatkozo6 garanciaalap (GFEA), amely 6sszefogja a kilsé hitelezési megbizatas, a

korabbi makroszint( pénziigyi tamogatas (MFA) és az Euratom programok tartalékait.

(% Eurdpai Fenntarthatd Fejlédési Alap.
(") Unids komponens.

() Az (EU) 2022/1201 és (EU) 2022/1628 hatarozat alapjan Ukrajnanak nydjtandé rendkivili makroszint(

pénzigyi tAmogatas.



Piaci érték EUR-ban 2025. december 31-
én

InvestEU garancia — Portugalia 50022 110
OSSZESEN 27 165 617 372

2. abra: A kozos tartalékalap komponenseinek mérete 2025. december 31-én

1.3. Garancialehivasok és kifizetési kérelmek

A garancialehivasok és egyéb kérelmek kifizetését a kdzos tartalékalapra vonatkozéd
eszkdzkezelési iranymutatasban elirtak szerint kilon likviditasi puffer segiti el6 (3). A
likviditasi puffert a Bizottsag kdzponti szamlajan tartott pénzeszkozok korlatozott
tartalékai alkotjak, amelyek a végrehajtd partnerektdl kapott értesitések alapjan egy
harom hoénapos idbszakban varhatdéan bekdvetkezd pénzeszkdz-kiaramlasok
fedezésére szolgalnak.

2025 elején a puffer egyenlege 202 millié EUR volt. Az év soran a kozos tartalékalap
visszavaltasaibol ered6 bearamlasok dsszege 569 millio EUR volt, mig 2025-ben kozel
576 milli6 EUR nettd 0Osszeg kifizetésére kerllt sor (visszafizettetett Osszegekkel
csdkkentett garancialehivasok) (). Ennek eredményeként 2025 végén a likviditasi
puffer egyenlege 195 millié EUR 6sszeget tett ki.

(') A Bizottsag hatarozata (2020. marcius 25.) a kozOs tartalékalapra vonatkozd eszkozkezelési
iranymutatasrol, C/2020/1896 (HL C 131, 2020.4.22., 3. 0.).
(") A 2024. évi 350 millié6 EUR-hoz képest.



A 2025. évi garancialehivasokat ('°) és a kdzos tartalékalap komponensei altal tartott
tartalékfeltdltési forrasokra vonatkozd egyéb kdveteléseket (%) az alabbi tablazat
foglalja Ossze:

(") Az egyedi garancialehivasokkal a koltségvetési rendelet 41. cikke (5) bekezdésének f) pontja alapjan
készitett kiilon jelentés foglalkozik.

(%) 2026-ban vagy késébb olyan kifizetések merilhetnek fel, amelyek a 2025. évi elszamolasok utdlagos
kiigazitasat tehetik szlikségessé.



2. tablazat: A kozos tartalékalap kiaramlasai 2025-ben - részletes attekintés
(visszafizettetett 6sszegekkel csokkentett garancialehivasok)

———— PeT———

EFFA
EFFA+

GFEA
(Osszesen: —
0,26 millié EUR)

ESBA

InvestEU — EU

InvestEU —
vegyesfinanszirozas

InvestEU — Romania
InvestEU — Gorogorszag
InvestEU — Malta

InvestEU — Bulgaria
InvestEU - Spanyolorszag

Kiaramlasok 6sszesen

7,37
1,19
-1,13
0,88

295,98

170,79

71,65

11,05
10,47
0,53
0,26
7,39
576,41

garancialehivasok
garancialehivasok

visszafizettetett 0sszegek

jogvédelem

garancialehivasok, igazgatasi dijak,
finanszirozasi koltségek, behajtasi koltségek
és értékhelyesbitések

garancialehivasok, igazgatasi dijak,
finanszirozasi koltségek és értékhelyesbitések

garancialehivasok, igazgatasi dijak,
finanszirozasi koltségek és értékhelyesbitések

garancialehivasok, igazgatasi dijak
garancialehivasok, igazgatasi dijak
igazgatasi dijak
garancialehivasok

igazgatasi dijak

3. abra: A 2025. évi k6zos tartalékalap kiaramlasai (millio EUR)
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1.4. Tényleges tartalékfeltoltési rata

A koltségvetési rendelet 216. cikke eldirja, hogy a harmadik orszagoknak nyujtott
koltségvetési biztositékokra és pénzligyi tdmogatasokra vonatkozé tartalékok kozos
tartalékalapban val6 feltoltését a cikkben meghatarozott, tényleges tartalékfeltoltési
rata alapjan kell elvégezni. A tényleges tartalékfeltoltési rata figyelembe veszi, hogy a
koz0s tartalékalap dsszevont kezelése — szemben a kiilon garanciaalapok kezelésével —
potencialisan diverzifikaciét eredményezhet, ha a kiilonb6z6 komponensek lehivasai
nem korrelalnak idében vagy intenzitasban.

A tényleges tartalékfeltoltési rata a kovetkezdk aranya:

e a kozos tartalékalap altal tartott pénzeszk6zok és pénzeszkdz-egyenértékesek
sziikséges 0Osszege, figyelembe véve a komponensek kozotti diverzifikacids
hatasokat, valamint

e a pénzeszkdzok és pénzeszkdz-egyenértékesek szilkséges dsszege, ha az egyes
komponenseket kilon kezelik.

A jogszabaly szerint a tényleges tartalékfeltoltési ratat 95 % és 100 % kozott kell
meghatarozni, ahol a 100 % alatti érték bizonyos diverzifikacids hatasra utal. A i. bevett
mddszertanon alapuld szamitasok (7) alapjan, ii. az uralkodé makrogazdasagi és
geopolitikai bizonytalansagok figyelembevételével (a kozos tartalékalap egyes
komponensei nagymeértékben fliggenek az ukrajnai helyzet alakulasatol), és mivel iii. a
kiilonb6zé komponensek tartalékainak lehivasai kozott nem volt megfigyelhetd
diverzifikacio, a Bizottsag azt javasolta, hogy a 2025. évi tényleges tartalékfeltoltési rata
100 % maradjon. Ezt a megkozelitést az elfogadott 2025. évi éves koltségvetés is
megerdsitette.

(") A Bizottsadg (EU, Euratom) 2021/135 felhatalmazason alapulé hatarozata (2020. november 12.) a
kozos tartalékalap tényleges tartalékfeltoltési ratajanak szamitasara vonatkozo részletes feltételekrél (HL
L42, 2021.25, 12.0.), a koltségvetési rendelet 216. cikkének (2) bekezdésével és 279. cikkével
Osszefliggésben értelmezve.
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2. RESZ: BEFEKTETESI STRATEGIA, PORTFOLIO-OSSZETETEL
ES TELJESITMENY

A befektetési stratégiat alatamasztd altalanos elveket és megfontolasokat a kdzds
tartalékalapra vonatkozo eszkozkezelési iranymutatas hatarozza meg, és azokat
részletesebben a 2021. évi elsé éves jelentés ismerteti ('8). Az eszkdzkezelési
iranymutatasban foglalt konzervativ megkdzelités alapjan a ko6zos tartalékalapot ugy
kezelik, hogy a befektetési iddtavjaban (a becslések szerint mintegy kilenc év) legalabb
a tékemegbrzésre kell torekedni (1°).

2.1. A portfolio osszetétele és jellemzoi

Az Ovatosabb befektetési politikat tikrozve a kdzos tartalékalap altal kezelt eszk6zok
tobbsége magas mindsitést és likvid, fix kamatozasu értékpapir, példaul kormanyok,
szupranacionalis szervezetek, allami Ugynokségek és vallalatok altal kibocsatott
kdtvények és valtdk. Mig ezek tdbbsége euroban denominalt, a portfélioban kisebb
aranyban USD-ben denominalt kotvények is szerepelnek (tobbségik amerikai
allampapir); az ehhez kapcsolodo devizaarfolyam-kockazat fedezve van.

Az eszkozkezelési iranymutatas 2022. évi médositasat kdovetden a portfolido kisebb
mértékben olyan tézsdén kereskedett alapokba is fektet, amelyek széles korl eurdpai
részvényindexet kdvetnek nyomon, annak érdekében, hogy tovabbi diverzifikacids és
novekedési lehetdségeket biztositson a kozds tartalékalap szamara.

A 4. abran lathaté modon a kozds tartalékalap portfolioja 2025 végeén jol diverzifikalt
volt a kiilldnbdz6 eszkdzosztalyok kozott.

A két legnagyobb allokacid a szuverén allamok, szupranacionalis szervezetek és
Ugynokségek altal kibocsatott kotvényekhez (SSA-k — 45 %) és a fedezett kotvényekhez
(23 %) kapcsolddott.

Az USD-ben denominalt befektetések a portfolio piaci értékének 4 %-at tették ki (%9), a
devizaarfolyam-kockazatot pedig forwardszerz6désekkel fedezték ().

A portfélié tobb likviditasi szinttel rendelkezik, mivel eszkdzeinek tobbsége szlikség
esetén, a garancialehivasok teljesitése érdekében révid idon belll likviddé tehetd.
Emellett 2025 decemberében a portféli6 mintegy 10 %-a rovid lejarata likvid
eszkdzokbdl allt (%%), amelyek a Bizottsag kdzponti szamlajan tartott, fent emlitett

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

(%) Az eszkdzkezelési iranymutatas 2. cikkének (1) bekezdése.

(%%) Szemben a 2024. évi 7 %-kal.

(®") A kozos tartalékalap portfélidjanak eszkozei allami és szupranacionalis szervezetek altal kibocsatott,
USA-dollarban denominalt, magas likviditasu, devizaban fedezett kdtvényekbe kizardlag diverzifikacio
és mas kamatlabgorbének valo kitettség vallalasa érdekében fektethetdk be.

(?%) Szemben a 2024. évi 11 %-kal.
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likviditasi pufferen fellil tovabbi azonnal felhasznalhato likviditasi forrast biztositottak
(lasd az 1.3. szakaszt).

mindsitési (2%), ami elhanyagolhaté nemteljesitési valdszinlségre utal (%). A portfélid

toébb mint 37 %-a AAA mindsités értékpapirokbdl all (?°), a fennmaradd rész pedig a
tobbi befektetésre ajanlott kategdria kdzott oszlik meg.

2025 végén a sajat téke a portfélio piaci értékének mintegy 7 %-at tette ki (*°). Ez az
allokacio jelentésen hozzajarult az altalanos pozitiv portfélioteljesitményhez, mivel a
3,85 %-0s teljes éves hozam 1,4 %-at tette ki (¥').

(®® Az atlagos mindsités a portfélio atlagos nemteljesitési valészinlségébdl, nem pedig az egyes
kibocsatoi mindsitések egyszer(l szamtani atlagabol szarmazik. Mivel a nemteljesitési valoszinliségek a
mindsitési kategodridk kozott — kialondsen az A-tartomanytdl a BBB-tartomanyig terjedéen -
nemlinedrisan ndének, az igy kapott atlagos mindsités alacsonyabb lehet a mindsitések egyszeri
atlaganal. A jelentett A atlagos mindsités ezért ezt a nemteljesitési valdszinliségen alapulé mddszert
tukrozi.

(®*) 0,04 % nemteljesitési valdszinlség egyéves idotartamon.

(®°) Szemben a 2024. évi 40 %-kal.

(%%) Szemben a 2024. évi 7 %-kal.

(?7) Bar a részvények a portfolionak csak mintegy 7-8 %-at tették ki, jelentésen hozzajarultak az
altalanos teljesitmény pozitiv alakulasahoz, ami a DJ STOXX 2025. évi erés teljesitményét tiikrozi.
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4. abra: A kozos tartalékalap portfolié-elosztasa az év végén (2025)

2.2. Kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG-)labnyom

2025-ben a portfélid ESG-labnyoma (*8) tovabbra is erds: az ESG-jeldléssel ellatott
kotvények aranya (>°) 17 %, szemben a 2024. évi 16 %-kal. Az ESG-befektetések terén
alkalmazott proaktiv megkdzelités eldbnyben részesiti az ESG-jeldléssel ellatott
kotvényeket, feltéve, hogy azok 6sszhangban vannak a kockazatkezelési kritériumokkal
és az altalanos befektetési stratégiaval.

2.3. A kozos tartalékalap teljesitménye 2025-ben

2025-ben féként a kereskedelmi targyalasok, az inflacids dinamika és a kdzponti banki
intézkedések vezérelték a piaci fejleményeket (lasd: az alabbi hattérmagyarazatot). A
foként a kereskedelmi targyalasok okozta piaci volatilitas ellenére a pénziigyi piacokat
tamogatta az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) kamatlabainak fokozatos csokkenése, amely
erGteljes gazdasagi ndvekedéssel és reziliens munkaerépiacokkal parosult. Mindez

« s e

(°®) ESG-labnyom — a portfélié kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi szempontokra gyakorolt altalanos
hatasat kifejezd gyors értékelési pontszam.

(®) Annak értékelése soran, hogy a kotvények a kozOs tartalékalap szamara torténd allokacié
szempontjabol ESG-jeldléstinek mindsilnek-e, a Bizottsdg a kérdéses eszkézbdl szarmazd bevételek
felhasznalasara vonatkozd, az eszkdzkezelési feladataihoz igénybe vett elemzések és adatszolgaltatok
altal kozzétett értékelésre tdmaszkodik.
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koz0s tartalékalap a portfélio-referenciaértékét (+3,65 %) meghaladd +3,85 %-os éves
hozamot ért el (*°).

(9A kozOs tartalékalapra vonatkozd eszkozkezelési iranymutatas (C/2020/1896 hatarozat) szerint ,a
pénzigyi kezelének az eszkdzdket a stratégiai eszkdzallokacio formajaban meghatarozott — a befektetési
célkitlzéseket és a kockazati toleranciat tikr6z6 — befektetési stratégiaval 6sszhangban kell kezelnie. A
befektetési stratégianak stratégiai referenciaértéket (a tovabbiakban: referenciaértéket) is kell
tartalmaznia. A referenciaértéket a bevalt dgazati gyakorlatokkal 6sszhangban kell meghatarozni”.
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Piaci fejlemények 2025-ben

2025-ben a pénzlgyi piacokat nagyrészt az inflacidos palya, a kdzponti banki
szakpolitikai dontések és a geopolitikai fejlemények befolyasoltak. A tovabbi 6
témak kozé tartozott az Amerikai Egyesiilt Allamok kormanya kiil- és
kereskedelempolitikai menetrendjének alakulasa és végrehajtasa, valamint
Németorszag allamaddssag-korlatjanak reformja, amely magasabb hitelfelvételt
tett lehetove.

Eurépaban az év elején az EKB négy és 6t kdzotti kamatcsokkentést alkalmazott a
piacokon, mivel az inflacié folyamatosan a 2 %-os célszint felé mozdult el. Az EKB
egy sor kamatcsokkentést hajtott végre: az évet négy egymast kovetd
kamatvagassal kezdte, amelyek révén iranyaddé kamatlabai mintegy 2 %-ra
mérséklodtek. Ebben az id6szakban az altalanos inflacio a januari 2,5 %-os éves
magas szintrél majusban 1,9 %-os mélypontra esett vissza, majd az év hatralevd
részében kozel 2 %-on stabilizalédott.

A 10 éves német allamkotvények (Bund) hozama 2,37 %-on kezdte az évet
(majdnem az év legalacsonyabb pontjan), és marciusban a tartomany felsé hataraig
emelkedett, majd a német allamaddssag-korlat reformjanak bejelentését kovetéen
elérte a 2,89 %-ot. A GDP 1 %-at meghaladé védelmi kiadasok, valamint egy
500 milliard EUR 6sszeg infrastrukturalis és klimaalap mentesiilt a szabaly alol, ami
lehetdvé tette a kormany szamara, hogy jelentésen tébb hitelt vegyen fel. A Bund-
hozamok e meredek emelkedése aprilisban részben megfordult, miutan az Amerikai
Egyesiilt Allamok kormanya tébb kereskedelmi partnert érinté j kereskedelmi
vamokat jelentett be. A |épés bizonytalansagot keltett a piacokon és a Bund-
hozamok csokkenéséhez vezetett, mivel a befektetdk a biztonsagosabb eszkdzok
felé fordultak. Az év elérehaladtaval az EU-t és tobb mas orszagot érinté vamokat
a targyalasok eredményeként fokozatosan mérsékelték, mikézben a gazdasagi
adatok tovabbra is reziliensnek bizonyultak. A Bund-hozamok fokozatosan ismét
novekedtek, és az évet 2,85 %-on zartak.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az &ltalanos inflacié az év elején 3 % koriil alakult,
majd aprilisban az energiaarak esésével 2,3 %-ra meérséklodott. Ebben az
idészakban a Federal Reserve 4,25-4,50 %-os céltartomanyban valtozatlanul hagyta
az iranyado6 kamatlabat. Az aprilisban bejelentett vamok hozzajarultak ahhoz, hogy
ismét felerésddjenek az inflaciés aggodalmak. Az energiaarak novekedtek,
mikozben a szolgaltatasok inflacidja tovabbra is magas volt, aminek kovetkeztében
az altalanos inflacio szeptemberre ismét mintegy 3 %-ra emelkedett. Ekkorra a
munkaerépiacon mar a gyengllés jelei mutatkoztak, ami arra késztette a Federal
Reserve-t, hogy az év utols6 harom Ulésen Osszesen 0,75 szazalékponttal
csOkkentse iranyadd kamatlabat, igy a céltartomany 3,50-3,75 %-ra mérséklodott.
Az év végere az altalanos inflacio 2,7 %-ra csokkent. A 10 éves amerikai

17



allamkotvény hozama 2025 januarjaban 4,80 %-on tet6zott, majd fokozatosan
csoOkkent, és az évet 4,14 %-on zarta.

A korabbi inflacids nyomas és a magas kamatlabak ellenére a gazdasagi névekedés
mind az Amerikai Egyesiilt Allamokban, mind az Eurépai Uniéban reziliens maradt.
Az amerikai gazdasag lendilete tovabbra is stabil maradt, amit a lakossagi
fogyasztas és a befektetések, kiilondsen a mesterséges intelligenciahoz kapcsoldédo
fejlesztések tamogattak. Ekozben az EU gazdasaga fokozatos élénkiilést mutatott,
ahogy enyhlltek az energiapiaci nyomasok, és javult a belfoldi kereslet.
Osszességében mindkét gazdasag tovabb béviilt, mikdzben az inflacié fokozatosan
kdzelebb kertilt a célszintekhez.

A részvénypiacok is jol teljesitettek az év soran, és tobb vezetd index Uj rekordot ért
el. A STOXX Europe 600 index 16,7 %-kal, mig az USA S & P 500 indexe 16,4 %-kal
nott.
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KOVETKEZTETESEK

2025-ben a kozos tartalékalap stabil, +3,85 %-0s abszolut hozamot ért el (2024-ben:
+3,57 %) ezzel felilteljesitve a +3,65 %-0s hozamu referenciaértékét. Abszolut
értékben az alap hozama 2025-re 927 millié EUR gazdasagi nyereséget eredményezett
(2024-ben: 755 millié EUR), tovabb erdsitve pénzligyi stabilitasat és veszteségelnyel6
képességét. Bar a geopolitikai bizonytalansagok befolyasoljak a kilatasokat, a hozamok
jelenlegi szintje kedvezd alapot biztosit a kozéptavd megtériléshez.

« 7oz

mérsékelt befektetési allokaciot integralt a paneurdpai részvényindexeket nyomon
kdvetd tézsdén kereskedett alapokba. A portfélié tulnyomé része ugyanakkor tovabbra
is magas minositésu és likvid, fix kamatozasu eszkdzokben van elhelyezve.

Osszességében a kdzos tartalékalap stratégiai pozicidja tovabbra is megfelel ahhoz,
hogy kezelje a volatilitast, a garancialehivasokat teljes egészében és idében teljesitse,
valamint a befektetési célkitlzéseivel 6sszhangban hosszu tavon is a stabilitasra

torekedjen.
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