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INTRODUZZJONI

Dan huwa I|-hames rapport annwali dwar il-fond ta’ provizjonament komuni (CPF,
common provisioning fund) (), li jkopri I-perjodu mill-1 ta’ Jannar 2025 sal-31 ta’
Dicembru 2025. Huwa jiddeskrivi I-izviluppi ewlenin relatati mal-funzjonament tas-CPF
fI-2025, u jipprezenta |-parametri finanzjarji u tar-riskju ewlenin u |-prestazzjoni annwali
tal-fond. Jipprezenta wkoll ir-rizultati tal-azzjonijiet tal-Kummissjoni biex ittejjeb il-
prestazzjoni aktar fit-tul tal-fond billi tintroduci univers ta’' investiment diversifikat.

Is-CPF, stabbilit skont I-Artikolu 215(1) tar-Regolament (UE, Euratom) 2024/2509 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Settembru 2024 dwar ir-regoli finanzjarji
applikabbli ghall-bagit generali tal-Unjoni (riformulazzjoni). Dan izomm id-
dispozizzjonijiet kollha mwarrba mill-bagit tal-UE jew ikkontribwiti mill-Istati Membri
partecipanti biex ikopru r-riskju ta’ telf fuq operazzjonijiet garantiti mill-garanziji interni
(® u esterni (°) implimentati mill-Unjoni Ewropea. Minbarra |-garanziji bagitarji,
jinzammu provizjonijiet fis-CPF fir-rigward tal-bicc¢a |-kbira tas-selfiet ta’ assistenza
makrofinanzjarja (AMF) il pajjizi terzi (%). Il-provizjonijiet mizmuma fis-CPF
jikkostitwixxu r-rizerva kapitali li minnha jigu prelevati |-fondi biex jigu ssodisfati t-
talbiet ghal hlas ta’ garanzija fuq I-operazzjonijiet appoggati u hrug iehor.

Is-CPF sar operazzjonali f'Jannar 2021. Fi tmiem 1-2025, il-valur nett tal-assi tieghu kien
ta’ EUR 27,2 biljun, u b’hekk kien I-akbar portafoll ta’ investiment gestit direttament
mill-Kummissjoni.

Is-CPF innaviga b'success il-volatilita tas-suq fl-2025, filwaqt |li Zzamm skopertura
bbilancjata fost il-klassijiet tal-assi, filwaqt |i d-diversifikazzjoni tieghu f'ekwitajiet
kompliet ittejjeb il-prestazzjoni generali. B‘'mod generali, il-portafoll kiseb redditu
assolut ta' 3,85%. Wara r-rizultati rregistrati fI-2023 (+ 5,21 %) u fl-2024 (+ 3,57 %), li
kienu kkumpensaw ghat-telf imgarrab mill-fond fl-2022 (sena kkaratterizzata mill-
akbar bejgh globali ta’ bonds f'nofs seklu), il-prestazzjoni tal-2025 kompliet issahhah
il-kapacita ta' assorbiment tat-telf tal-fond.

Meta wiehed ihares ‘il quddiem, hemm incertezza akbar marbuta mal-izviluppi
geopolitici. Madankollu, il-livell gholi attwali ta’ rendimenti jipprovdi pedament
favorevoli ghall-prestazzjoni fug terminu medju.

(") Skont I-Artikolu 217(1) tar-Regolament (UE, Euratom) 2024/2509 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tat-23 ta’ Settembru 2024 dwar ir-regoli finanzjarji applikabbli ghall-bagit generali tal-Unjoni
(riformulazzjoni) (ir-"Regolament Finanzjarju”), il-Kummissjoni trid tirrapporta kull sena lill-Parlament
Ewropew u lill-Kunsill dwar il-fond ta’ provizjonament komuni. ll-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi
tas-CPF (id-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-25 ta’ Marzu 2020 dwar il-linji gwida ghall-gestjoni tal-assi
tal-fond ta’ provizjonament komuni (C(2020) 1896 final, GU C 131, 22.4.2020, p. 3-11) jipprovdu aktar
gwida dwar il-kontenut ta’ dan ir-rapport.

(® ll-Fond Ewropew ghall-Investimenti Strategic¢i (FEIS) u InvestEU.

(®) Mandat ta’ self estern (ELM), il-Fond Ewropew ghall-Izvilupp Sostenibbli (EFSD) u I-Fond Ewropew
ghall-1zvilupp Sostenibbli Plus (EFSD+).

(%) Hlief is-self tal-AMF+ moghti lill-Ukrajna fI-2023, u s-self tal-AMF ghall-Accellerazzjoni tad-Dhul

E¢cezzjonali (ERA) moghti lill-Ukrajna bhala parti mill-inizjattiva ERA tal-G7 fl-2024.
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Dan ir-rapport jiffoka fug kwistjonijiet relatati mal-gestjoni tal-assi tas-CPF. L-
evoluzzjoni tal-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn garanziji bagitarji u self
tal-UE, li I-assi tas-CPF jinzammu kontrihom bhala provizjonijiet, hija diskussa f'rapport
separat imfassal skont I-Artikolu 256 tar-Regolament Finanzjarju.



PARTI 1: TRAGWARDI EWLENIN FL-2025

1.1. Harsa generali

Bhal fis-snin precedenti, il-fond gie Jestit f'konformita mal-istruttura ta’ governanza
stabbilita tieghu (°) u I-proceduri, minghajr ebda inc¢ident operazzjonali.

Fil-31 ta’ Dicembru 2025, il-valur tal-assi netti () kien ta’” EUR 27,2 biljun, li
jirrapprezenta zieda ta’' EUR 4,0 biljun minn tmiem |-2024 (zieda ta’ madwar 17 % matul
is-sena). FI-2025 is-CPF irc¢ieva EUR 3,1 biljun f'’kontribuzzjonijiet netti mill-bagit tal-UE
jew kontribuzzjonijiet mill-Istati Membri partecipanti u mill-pajjizi tal-Assocjazzjoni
Ewropea tal-Kummerc Hieles (EFTA). ll-bqija taz-zieda fil-valur tal-portafoll (EUR 0,9
biljun) giet principalment miz-zieda fil-valur tas-suq tal-assi ezistenti.

lllustrazzjoni1: Evoluzzjoni tal-valur nett tal-assi tas-CPF (EUR biljun)
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Aktar informazzjoni dwar ir-rapporti finanzjarji hija disponibbli fid-dokument ta’ hidma
tal-persunal li jakkumpanja dan ir-rapport.

(°) L-istruttura ta’ governanza Jiet ipprezentata fir-rapport annwali tas-CPF ghall-2021, EUR-Lex -
52022DC0213 - MT - EUR-Lex (europa.eu).

(®) Hl-valur nett tal-assi (NAV) tas-CPF jigi ddeterminat mill-valur tal-assi totali, wara li jitnagqsu |-
obbligazzjonijiet, fid-data li fiha jigi kkalkolat in-NAV.
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1.2. Struttura tal-kompartiment

Filwaqt li I-assi tas-CPF huma gestiti f'portafoll wiehed f'konformita ma’ politika ta’
investiment komuni, dawn ir-rizorsi ta' provizjonament jitgiesu f'kompartimenti
differenti.

B'mod specifiku, il-provizjonament mizmum mis-CPF huwa allokat ghal kull garanzija
bagitarja/programm ta’ assistenza finanzjarja (jew ghall-Istati Membri li jikkontribwixxu
|-provizjonament ghall-kompartiment InvestEU taghhom) f'konformita mal-oqgfsa
legali rispettivi taghhom (7). L-ammonti assenjati ghal kull garanzija bagitarja huma
rregistrati  f'kompartimenti  distinti  biex jippermettu t-traccar tal-livelli ta’
provizjonament kontra dawk stabbiliti mill-bazi legali li tistabbilixxi I-garanzija. Jekk il-
provizjonijiet jagghu taht certi livelli, ir-rikostituzzjonijiet jistghu jigu ffinanzjati mill-
bagits tal-programmi rispettivi.

FI-2025, zdied kompartiment wiehed gdid tal-Istati Membri tal-InvestEU (&).

Fil-31 ta’ Dicembru 2025, is-CPF kien maghmul minn 19-il kompartiment, bi 17
minnhom kompletament operazzjonali u li fihom fondi. II-kompartimenti li jifdal se jigu
attivati malli jaslu |-ewwel flussi ta’ redditu.

(") F'’konformita, perezempju, mal-Artikoli 215(2), 215(4), 216(1) u 216(4) tar-Regolament Finanzjarju.
(8) Ghall-Portugall.



Tabella1: Kompartimenti tas-CPF sal-31.12.2025

T ————

Kompartimenti miftuha fl-2021

Fond Ewropew ghall-Investimenti
Strategici (FEIS)

GFEA (0
EFSD (10)
InvestEU('")

Kompartimenti miftuha fl-2022
EFSD+

AMF wara 1-2020

AMF eccezzjonali ghall-Ukrajna (%)
Self tal-Euratom wara 1-2020

Self tal-ELM bi skop gdid ghall-Ukrajna
Garanzija ta’ InvestEU ghar-Rumanija

Garanzija ta’ InvestEU ghar-Repubblika
Ceka

Garanzija ta’ InvestEU ghall-Finlandja
Garanzija ta’ InvestEU ghall-Grecja
Operazzjonijiet ta’ Tahlit ta’ InvestEU
Kompartimenti miftuha flI-2023
Garanzija ta’ InvestEU ghall-Bulgarija
Garanzija ta’ InvestEU ghal Malta
Kompartimenti miftuha fl-2024
Garanzija ghall-Ukrajna

Garanzija ta’ InvestEU ghal Spanja
Kompartimenti miftuha fl-2025
Garanzija ta’ InvestEU ghall-Portugall
TOTAL

9175 239 371

3 354 171 333
792 918 308

7124 578 871

3 582 508 961
228 000 668
511348 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

50022 110
27 165 617 372

() ll-Fond ta' Garanzija ghall-azzjonijiet esterni (GFEA), li jzomm il-provizjonijiet ghall-programmi tal-
mandat ta’ self estern (ELM), dawk miruta (assistenza makrofinanzjarja - AMF) u tal-Euratom.

(19 1I-Fond Ewropew ghall-1zvilupp Sostenibbli.

(") Kompartiment tal-UE.

(**) Skont id-Decizjoni (UE) 2022/1201 u d-Decizjoni (UE) 2022/1628 li jipprovdu assistenza

makrofinanzjarja e¢¢ezzjonali lill-Ukrajna.



lllustrazzjoni2: Daqs tal-kompartimenti tas-CPF fil-31 ta’ Dicembru 2025
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1.3. Talbiet ghal hlas ta’ garanzija u pretensjonijiet ghall-hlas

ll-hlas ta’ talbiet ghal hlas ta’ garanzija u talbiet ohra huwa ffacilitat minn rizerva ta’
likwidita separata, kif previst fil-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi tas-CPF (AMGs) (*3).
Ir-rizervi ta’ likwidita huma maghmula minn rizervi limitati ta’ flus mizmuma fit-Tezor
Centrali tal-Kummissjoni biex ikopru I-hrug ta’ flus li mistenni jimmaterjalizza fuq
perjodu ta’ tliet xhur abbazi ta’ notifiki mis-shab inkarigati mill-implimentazzjoni.

Fil-bidu tal-2025, il-bafer kellu bilan¢ ta’ EUR 202 miljun. Matul is-sena réeviet influssi
li jirrizultaw minn tifdijiet tas-CPF |i jammontaw ghal EUR 569 miljun, filwaqt li fl-2025
thallas ammont nett (talbiet ghal hlas ta' garanzija netti mill-irkupri) ta" kwazi EUR 576
miljun (). B'rizultat ta’ dan, fi tmiem 1-2025, il-bilan¢ tar-rizerva ta’ likwidita kien ta’
EUR 195 miljun.

It-talbiet ghal hlas ta’ garanzija tal-2025("°) u talbiet ohra('®) fuq ir-rizorsi ta’
provizjonament mizmuma mill-kompartimenti tas-CPF huma migbura fil-qosor hawn
taht:

(') Id-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-25 ta’ Marzu 2020 dwar il-linji gwida ghall-gestjoni tal-assi tal-fond
ta’ provizjonament komuni (C/2020/1896, GU C 131, 22.4.2020, p. 3.

(**) Meta mgabbel ma’ EUR 350 miljun fl-2024.

(") It-talbiet individwali ghal hlas ta’ garanzija jigu ttrattati frapport separat imfassal skont I-
Artikolu 41(5), il-punt (f), tar-Regolament Finanzjarju.

("% ll-hlasijiet jistghu jirrizultaw fl-2026 jew aktar tard, li jista’ jehtieg aggustament ex post tal-kontijiet
tal-2025.



Tabella2: Flussi ta’ hrug tas-CPF flI-2025, harsa generali dettaljata (sejhiet ta’
garanzija netti mill-irkupri)

Kompartiment m Natura tal-hrug

Servizz Ewropew ghall-

Azzjoni Esterna talbiet ghal hlas ta’ garanzija
EFSD+ 1.19 talbiet ghal hlas ta’ garanzija

GFEA -1.13 irkupri

(Total: EUR -0,26 miljun) 0.88 spejjez legali

Fond Ewropew ghall- 295.98 talbiet ghal hlas ta’ garanzija, tariffi
Investimenti Strategici amministrattivi, kostijiet tal-ksib tal-fondi,
(FEIS) kostijiet ta’ rkupru u aggustamenti tal-valur
InvestEU UE 170.79 talbiet ghal hlas ta’ garanzija, tariffi

amministrattivi, kostijiet tal-ksib tal-fondi u
aggustamenti tal-valur

Tahlit ta’ InvestEU 71.65 talbiet ghal hlas ta’ garanzija, tariffi
amministrattivi, kostijiet tal-ksib tal-fondi u

aggustamenti tal-valur

InvestEU ghar-Rumanija 11.05 talbiet ghal hlas ta’ garanzija, tariffi

amministrattivi
InvestEU ghall-Gredja 10.47 talbiet ghal hlas ta’ garanzija, tariffi

amministrattivi
InvestEU ghal Malta 0.53 tariffi amministrattivi
InvestEU ghall-Bulgarija 0.26 talbiet ghal hlas ta’ garanzija
InvestEU ghal Spanja 7.39 tariffi amministrattivi
Hrug totali 576.41



lllustrazzjoni3: Flussi ta’ hrug tas-CPF tal-2025 (f'miljuni ta” EUR)
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1.4. Rata ta’ provizjonament effettiva

L-Artikolu 216 tar-Regolament Finanzjarju jipprevedi li |-provizjonament ta' garanziji
bagitarji u assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi fis-CPF se jkun ibbazat fuq ir-rata ta’
provizjonament effettiva (EPR, Effective Provisioning Rate) kif definita f'dak I-Artikolu.
L-EPR tqis il-fatt li I-gestjoni migbura tas-CPF — ghall-kuntrarju tal-gestjoni ta’ fondi ta’
garanzija separati — tista’ tirrizulta f'diversifikazzjoni potenzjali, jekk it-talbiet fuq il-
kompartimenti differenti ma jkunux korrelatati fiz-zmien jew fl-intensita.

L-EPR hija |-proporzjon bejn

e |-ammont mehtieg ta' flus u ekwivalenti ta’ flus mizmuma mis-CPF, filwaqt li
jitgiesu |-effetti tad-diversifikazzjoni bejn il-kompartimenti, u

e s-somma tal-ammonti mehtiega ta’ flus kontanti u I-ekwivalenti ghall-flus
kontanti jekk kull kompartiment jigi gestit separatament.

Bil-ligi, jenhtieg li I-EPR tigi stabbilita ghal bejn 95 % u 100 %, b'¢ifra taht il-100 % li
tirrifletti xi effetti ta’ diversifikazzjoni. Bhala rizultat ta’ (i) kalkoli bbazati fuq il-
metodologija stabbilita ("), (ii) I-incertezzi makroekonomici u geopolitici prevalenti (xi
whud mill-kompartimenti tas-CPF huma dipendenti hafna fuq I-evoluzzjoni tas-
sitwazzjoni fl-Ukrajna), u (iii) in-nugqas ta’ kwalunkwe diversifikazzjoni osservata bejn
is-sejhiet fuq id-dispozizzjonijiet tal-kompartimenti differenti, il-Kummissjoni
pproponiet li I-EPR ghall-2025 tibga’ ta’ 100 %. Dan I-approc¢ gie kkonfermat fil-Bagit
Annwali tal-2025 adottat.

(") Id-Decizjoni Delegata tal-Kummissjoni (UE, Euratom) 2021/135 tat-12 ta’ Novembru 2020
b'kundizzjonijiet dettaljati ghall-kalkolu tar-rata ta’ provizjonament effettiva tal-fond ta’ provizjonament
komuni (GU L 42, 5.2.2021, p. 12), mogrija flimkien mal-Artikolu 216(2) u |-Artikolu 279 tar-Regolament
Finanzjarju.
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IT-TIENI PARTI: STRATEGIJA TA' INVESTIMENT,
KOMPOZIZZJONI TAL-PORTAFOLL U PRESTAZZJONI

ll-principji u I-kunsiderazzjonijiet generali li jinfurmaw I-istrategija ta’ investiment huma
stabbiliti mil-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi tas-CPF u deskritti aktar fl-ewwel
rapport annwali ghall-2021 ('®). Abbazi tal-approc¢ konservattiv minqux fil-linji gwida
tieghu dwar il-gestjoni tal-assi, is-CPF huwa gestit b'mod li ghandu, bhala minimu,
jipprovdi preservazzjoni tal-kapital matul il-perjodu ta’ investiment tieghu (stmat ghal
madwar 9 snin)(').

2.1. Kompozizzjoni u karatteristici tal-portafoll

B'riflessjoni tal-politika ta’ investiment prudenti tieghu, il-bi¢ca I-kbira tal-assi li fihom
jinvesti s-CPF huma titoli bi klassifikazzjoni gholja u likwidi bintrojtu fiss, bhal bonds u
kambjali mahruga minn gvernijiet, supranazzjonali, agenziji tal-Istat u korporattivi.
Filwaqt li I-bic¢a I-kbira ta’ dawn huma denominati f'euro, il-portafoll jinkludi wkoll
allokazzjoni zghira ghal bonds denominati f'USD (l-aktar it-Tezori tal-Istati Uniti); ir-
riskju tal-munita relatat jigi hheggjat.

Wara modifika tal-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi fl-2022, il-portafoll ghandu wkoll
investiment modest f'fondi nnegozjati fil-borza li jsegwu indici wiesa' ta' ekwitajiet
Ewropej, biex jipprovdi opportunitajiet addizzjonali ta’ diversifikazzjoni u tkabbir ghas-
CPF.

Kif muri fl-1llustrazzjoni 4, fi tmiem 1-2025, il-portafoll tas-CPF kien diversifikat sew fil-
klassijiet differenti ta’ assi.

L-akbar zewg allokazzjonijiet kienu ghal bonds mahruga minn sovrani, supranazzjonali
u agenziji (SSAs — 45 %) u bonds koperti (23 %).

L-investimenti denominati fUSD kienu jirrapprezentaw 4 % tal-valur tas-suq tal-
portafoll (%9, bir-riskju tal-munita hheggjat bl-uzu ta’ kuntratti forward?'.

ll-portafoll ghandu diversi saffi ta' likwidita, peress li |-bic¢a I-kbira tal-assi tieghu fil-
maturitajiet jistghu jigu likwidati facilment jekk ikun mehtieg biex jigu ssodisfati t-
talbiet ghal hlas ta’ garanzija. Barra minn hekk, f'Dicembru 2025, madwar 10 % tal-
portafoll kien jikkonsisti f'assi likwidi fug terminu qasir(®?), li jipprovdu sors addizzjonali

("8) EUR-Lex - 52022DC0213 - MT - EUR-Lex (europa.eu)

(") L-Artikolu 2(1) tal-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi.

(?%) Meta mqgabbel ma’ 7 % fl-2024.

(®") L-assi tal-portafoll tas-CPF jistghu jigu investiti f'bonds likwidi hafna hheggjati bil-munita denominati
f'dollari Amerikani u mahruga minn entitajiet sovrani u supranazzjonali, unikament ghall-finijiet ta’
diversifikazzjoni u skopertura ghal kurva ohra tar-rata tal-imghax.

(*>) Meta mqgabbel ma’ 11 % fl-2024.
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ta’' likwidita lesta biex tintuza, minbarra r-rizerva ta' likwidita msemmija hawn fuq i
tinzamm fit-Tezor Centrali tal-Kummissjoni (ara t-Tagsima 1.3).

|I-kwalita tal-kreditu tal-portafoll tas-CPF kienet gholja, bi klassifikazzjoni medja ta’ A%,
li tissuggerixxi probabbilta negligibbli ta’ inadempjenza (*¥). Aktar minn 37 % tal-
portafoll gie investit ftitoli AAA (%), bil-bgija distribwiti fuq I-iskala tal-grad ta’
investiment.

L-ekwita kienet tirrapprezenta madwar 7 % tal-valur tas-suq tal-portafoll fi tmiem |-
2025(%%). Din l-allokazzjoni kkontribwiet b’'mod sinifikanti ghall-prestazzjoni generali
pozittiva tal-portafoll, li tammonta ghal 1,4 %2 tar-redditu annwali totali ta’' 3,85 %.

(®®) ll-klassifikazzjoni medja hija derivata mill-probabbilta medja ta’ inadempjenza tal-portafoll aktar milli
minn medja aritmetika semplici tal-klassifikazzjonijiet individwali tal-emittent. Peress li |I-probabbiltajiet
ta’ inadempjenza juru zieda mhux lineari fil-kategoriji ta’ klassifikazzjoni, b’'mod partikolari mill-medda
A sal-medda BBB, il-klassifikazzjoni medja implikata tista’ tkun aktar baxxa minn medja semplici bbazata
fuq il-klassifikazzjoni. Il-klassifikazzjoni medja rrapportata ta’ A ghalhekk tirrifletti din il-metodologija
bbazata fuq il-probabbilta ta’ inadempjenza.

(") Probabbilta ta’ inadempjenza ta’ 0,04 % fuq orizzont ta’ sena.

(®®) Meta mqgabbel ma’ aktar minn 40 % fl-2024.

(°%) Meta mqgabbel ma’' 7 % fI-2024.

(®) Ghalkemm I-ekwitajiet kienu jirrapprezentaw biss madwar 7 — -8 % tal-portafoll, huma taw
kontribut pozittiv gawwi ghall-prestazzjoni generali, li jirrifletti |-prestazzjoni b’sahhitha tad-DJ STOXX
fl-2025.
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lllustrazzjoni4: Allokazzjoni tal-portafoll tas-CPF fi tmiem is-sena (2025)
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2.2. Impronta ambjentali, so¢jali u ta’ governanza (ESG)

FI-2027, I-impronta ambjentali, so¢jali u ta’ governanza (ESG, environmental, social and
governance) (%®) tal-portafoll kompliet tizdied bis-sehem tal-bonds ittikkettati bl-ESG
(®% jilhag 17 %, meta mgabbel ma’ 16 % fI-2024. L-approc¢ proattiv ghall-investiment
tal-ESG jiffavorixxi bonds ittikkettati bhala ESG, diment |i dawn ikunu allinjati mal-
kriterji tal-gestjoni tar-riskju u mal-istrategija kumplessiva ta’ investiment.

2.3. Prestazzjoni tas-CPF fl-2025

FI-2025, in-negozjati kummercjali, id-dinamika tal-inflazzjoni u I-azzjonijiet tal-bank
centrali kienu fost il-muturi ewlenin tal-izviluppi tas-suq (ara |-kaxxa ta’ hawn taht).
Minkejja I-volatilita tas-suq ikkawzata principalment min-negozjati kummerd¢jali, is-
swieq finanzjarji kienu appoggati mit-tnagqis gradwali fir-rati tal-Bank Centrali
Ewropew (BCE), flimkien ma’ tkabbir ekonomiku robust u swieq tax-xoghol reziljenti, u
dan kellu impatt pozittiv fuq il-valwazzjoni tal-portafoll tas-CPF. F'dan I-isfond, is-CPF

(®® L-impronta ESG — puntegg rapidu li juri l-impatt generali tal-portafoll fug kwistjonijiet ambjentali,
so¢jali u ta’ governanza.

(*°) Meta tivvaluta jekk il-bonds humiex ikklassifikati bhala bonds ittikkettati bhala ESG ghall-finijiet tal-
allokazzjoni tas-CPF, il-Kummissjoni tibbaza ruhha fuq il-valutazzjoni ppubblikata tal-"uzu tar-rikavat”
tal-assi inkwistjoni mill-fornituri tal-analitika u tad-data li I-Kummissjoni tuza ghall-funzjoni taghha ta’
gestjoni tal-assi.
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kiseb redditu annwali ta’ +3,85 %, li jagbez il-parametru referenzjarju tal-portafoll
tieghu (*%) (+3,65 %).

(3% Skont il-linji gwida dwar il-gestjoni tal-assi tas-CPF (id-Decizjoni C/2020/1896), “L-assi jehtieg jigu
gestiti mill-maniger finanzjarju abbazi ta’ strategija ta’ investiment li hija espressa fil-forma ta’
Allokazzjoni Strategika tal-Assi, li tirrifletti I-objettivi ta’" investiment u t-tolleranza tar-riskju. L-istrategija
ta’ investiment jenhtieg li tkun riflessa f'parametru referenzjarju strategiku (il-"parametru referenzjarju”).
[l-parametru referenzjarju jenhtieg li jigi stabbilit f'konformita mal-prattiki tajba tal-industrija.”
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Zviluppi tas-suq fl-2025

Is-swieq finanzjarji fl-2025 kienu fil-bicca I-kbira msawra mit-trajettorja tal-
inflazzjoni, id-decizjonijiet ta’ politika tal-bank centrali u I-izviluppi geopolitici. Temi
ewlenin ohra kienu jinkludu I-evoluzzjoni u |-implimentazzjoni tal-agenda tal-
politika barranija u kummer¢jali tal-amministrazzjoni tal-Istati Uniti, kif ukoll ir-
riforma tat-trazzin tad-dejn tal-Germanja, li ppermettiet self oghla.

FI-Ewropa, fil-bidu tas-sena, is-swieq kienu qed jipprezzaw bejn erba’ u hames
tnaqqis fir-rati tal-imghax mill-BCE, peress li l-inflazzjoni kienet miexja b’'mod
kostanti lejn il-livell fil-mira ta’ 2 %. II-BCE segwa sensiela ta’ tnaqqis fir-rati, li bdew
is-sena b’erba’ tnaqgqisiet konsekuttivi li gabu r-rati ta’ politika ewlenin tieghu ghal
madwar 2 %. Matul dan il-perjodu, I-inflazzjoni nominali nagset minn livell gholi
annwali ta’ 2,5 % f'Jannar ghal livell baxx ta’ 1,9 % f'Mejju, qabel ma stabbilizzat grib
it-2 % ghall-bgija tas-sena.

Ir-rendiment tal-bonds tal-gvern Germaniz ta' 10 snin (Bund) beda s-sena b’ 2,37 %
(kwazi |-aktar punt baxx tieghu tas-sena) u zdied sat-tarf ta’ fuq tal-medda tieghu
f'Marzu, u lahaq 2,89 % wara t-thabbira ta’ riformi fit-trazzin tad-dejn tal-Germanja.
L-infiq fid-difiza oghla minn 1 % tal-PDG u fond ghall-infrastruttura u ghall-klima
ta’ EUR 500 biljun gew ezentati mir-regola, u dan ippermetta lill-gvern jissellef ferm
aktar. Din iz-zieda qawwija fir-rendimenti tal-Bund treggghet lura parzjalment
f'April wara li -amministrazzjoni tal-Istati Uniti habbret tariffi kummer¢jali godda li
jaffettwaw diversi shab kummergjali. I1¢-¢aqliq ta’ swieq mhux saldati wassal ghal
tnaqqis fir-rendimenti tal-Bund hekk kif I-investituri fittxew is-sikurezza tal-assi.
Hekk kif is-sena mxiet ‘il quddiem, it-tariffi li jaffettwaw lill-UE u lil diversi pajjizi ohra
gew sussegwentement innegozjati 'l isfel u d-data ekonomika baqghet reziljenti. Ir-
rendimenti tal-Bund regghu zdiedu gradwalment, u ghalqu s-sena b’ 2,85 %.

Fl-Istati Uniti, I-inflazzjoni globali bdiet is-sena b’'madwar 3 %, qabel ma nagset ghal
2,3 % f'April, hekk kif il-prezzijiet tal-energija nagsu. Matul dan il-perjodu, ir-Rizerva
Federali ma bidlitx ir-rata ta’ politika taghha b’firxa fil-mira ta' 4,25 % — 4,50 %. L-
avvizi tat-tariffi f'April ikkontribwew ghal thassib imgedded dwar I-inflazzjoni. II-
prezzijiet tal-energija zdiedu, u l-inflazzjoni tas-servizzi bagghet gholja, u mbuttat
I-inflazzjoni ewlenija lura ghal madwar 3 % sa Settembru. Sa dak iz-zmien, is-suq
tax-xoghol wera sinjali ta’ tnaqqis, li wassal biex ir-Rizerva Federali tnaqqas ir-rata
ta’ politika taghha b’ 0,75 punti percentwali kumulattivi matul I-ahhar tliet lagghat
tas-sena, u b’hekk il-firxa fil-mira telghet ghal 3,50 % — 3,75 %. Sa tmiem is-sena,
I-inflazzjoni nominali kienet immoderat ghal 2,7 %. Ir-rendiment fuq it-Tezor tal-
Istati Uniti ta’ 10 snin lahaq il-quécata tieghu f'Jannar 2025 b’ 4,80 % gabel ma naqgas
gradwalment ghal 4,14 % biex ghalaq is-sena.

It-tkabbir ekonomiku kemm fl-Istati Uniti kif ukoll fl-Unjoni Ewropea baqga’ reziljenti,
minkejja pressjonijiet inflazzjonarji precedenti u rati tal-imghax gholjin. L-ekonomija
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tal-Istati Uniti zammet momentum sod, appoggat mill-infiq u I-investiment tal-
konsumatur, b’'mod partikolari relatat mal-intelligenza artifi¢jali, filwaqt li I-UE
esperjenzat irkupru gradwali hekk kif il-pressjonijiet tal-energija naqsu u d-
domanda domestika tjiebet. B'mod generali, iz-zewg ekonomiji komplew jespandu,
filwaqt li I-inflazzjoni gradwalment resqet eqreb lejn il-livelli fil-mira.

Is-swieq tal-ekwita kellhom ukoll prestazzjoni gawwija matul is-sena, b'diversi
indicijiet ewlenin jilhqu I-oghla livelli godda li gatt kien hemm. L-indi¢i STOXX
Europe 600 zdied b'16,7 %, filwaqt li I-indic¢i S&P 500 tal-Istati Uniti zdied b'16,4 %.
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KONKLUZJONUJIET

FI-2025, is-CPF irregistra redditu assolut solidu ta’ + 3,85 % (2024: + 3,57 %), li gabez
il-parametru referenzjarju tieghu li rritorna + 3,65 %. F'termini assoluti, ir-redditu tal-
fond sarraf fi profitt ekonomiku ghall-2025 ta’ EUR 927 miljun (2024: EUR 755 miljun),
li jkompli jaghti spinta lir-robustezza finanzjarja u I-kapacita ta’ assorbiment tat-telf
tieghu. Ghalkemm I-incertezzi geopolitici ghandhom impatt fuq il-prospettiva, il-livell
attwali ta’ rendimenti joffri pedament favorevoli ghar-redditi fuq terminu mediju.

Is-CPF wessa' I-istrategija tieghu fl-2023 billi integra progressivament allokazzjoni
modesta ta’ investiment ghal fondi nnegozjati fil-borza li jsegwu indicijiet tal-ekwita
pan-Ewropej. Madankolluy, il-bi¢ca I-kbira tal-portafoll jibga" investit f'investimenti ta’
introjtu fiss bi klassifikazzjoni gholja u likwidi.

B'mod generali, is-CPF jibga’ f'pozizzjoni strategika biex jinnaviga |-volatilita,
jissodisfa kwalunkwe talba ghal hlas ta’ garanzija bis-shih u fil-hin, u jsegwi stabbilta
fit-tul, konsistenti mal-objettivi ta’ investiment tieghu.
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