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WPROWADZENIE

Jest to pigte roczne sprawozdanie dotyczace wspdlnego funduszu rezerw (CPF) (1) za
okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. Przedstawiono w nim najwazniejsze
zmiany zwigzane zfunkcjonowaniem wspolnego funduszu rezerw w 2025r. oraz
gtdwne parametry finansowe iparametry ryzyka, atakze roczne wyniki funduszu.
Ponadto w sprawozdaniu zaprezentowano wyniki dziatan podjetych przez Komisje
w celu poprawy wynikow funduszu w dituzszej perspektywie przez wprowadzenie
zdywersyfikowanego spektrum inwestycji.

Wspolny fundusz rezerw zostat ustanowiony na mocy art. 215 ust. 1 rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2024/2509 z dnia 23 wrzesnia 2024 .
w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogolnego Unii
(wersja przeksztatcona). Obejmuje on wszystkie rezerwy przeznaczone z budzetu UE
lub wniesione przez uczestniczace panstwa cztonkowskie na pokrycie ryzyka strat
z tytutu operacji gwarantowanych gwarancjami wewnetrznymi (%) i zewnetrznymi (%)
udzielanymi przez Unie Europejska. Oprocz gwarancji budzetowych we wspolnym
funduszu rezerw ulokowane sg rezerwy na wiekszo$¢ pozyczek wramach pomocy
makrofinansowej dla panstw trzecich (%). Rezerwy znajdujgce sie we wspdlnym
funduszu rezerw stanowig rezerwe kapitatowa, ktérej srodki finansowe wykorzystuje sie
do zrealizowania uruchomien gwarancji wynikajacych ze wspieranych operacji
i zaspokojenia innych wyptywow.

Wspolny fundusz rezerw uruchomiono w styczniu 2021 r. Na koniec 2025 r. wartos¢
jego aktywdédw netto wynosita 27,2 mld EUR, co czyni go najwiekszym portfelem
inwestycyjnym zarzagdzanym bezposrednio przez Komisje.

W 2025 r. wspdlny fundusz rezerw dobrze poradzit sobie z wahaniami rynkowymi,
utrzymujac  zrbwnowazong ekspozycje na wszystkie klasy aktywow, ajego
dywersyfikacja wtaczajaca akcje jeszcze bardziej poprawita ogolne wyniki. Ogdétem
bezwzgledna stopa zwrotu portfela osiggneta 3,85 %. W nastepstwie wynikow
odnotowanych w2023 r. (+521 %) 12024r. (+3,57 %), ktore zréwnowazyty straty

() Zgodnie z art. 217 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2024/2509
z dnia 23 wrzesdnia 2024 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdélnego
Unii (wersja przeksztatcona) (,rozporzadzenie finansowe") Komisja musi sktadac¢ co roku Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdania dotyczace wspodlnego funduszu rezerw. Dodatkowe wskazowki
co do tresci tego sprawozdania zawarto w wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami wspolnego
funduszu rezerw (decyzja Komisji zdnia 25 marca 2020r. wsprawie wytycznych dotyczacych
zarzadzania aktywami wspdlnego funduszu rezerw (C(2020) 1896 final, Dz.U. C 131 z 22.4.2020, s. 3)).

(?) Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS) i InvestEU.

(®) Upowaznienie EBI do udzielania pozyczek na rzecz panstw trzecich (ELM), Europejski Fundusz na rzecz
Zrébwnowazonego Rozwoju (EFZR) i Europejski Fundusz na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju Plus
(EFZR+).

(%) Z wyjatkiem pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej plus udzielonych Ukrainie w 2023 r. oraz

pozyczki wramach pomocy makrofinansowej przyspieszajgcej wykorzystanie nadzwyczajnych

przychoddw (ERA), ktdrej to pozyczki udzielono Ukrainie w ramach inicjatywy grupy G-7 dotyczacej

pozyczek ERA w 2024 r.



poniesione przez fundusz w 2022 r. (roku, w ktorym odnotowano najwiekszg globalng
wyprzedaz obligacji na przestrzeni piecdziesieciolecia), wyniki w 2025 r. jeszcze bardziej
poprawity zdolnos¢ funduszu do pokrycia strat.

Jezeli chodzi o perspektywy na przysztos¢, istnieje zwiekszona niepewnos¢ zwigzana
zwydarzeniami  geopolitycznymi. Niemniej jednak obecny wysoki poziom
dochodowosci stanowi korzystng podstawe dla wynikow w ujeciu srednioterminowym.

Niniejsze sprawozdanie koncentruje sie na kwestiach zwigzanych zzarzadzaniem
aktywami wspolnego funduszu rezerw. Zmiany w zakresie zobowigzan warunkowych
wynikajacych z gwarancji budzetowych i pozyczek UE, na poczet ktdrych utrzymuje sie
jako rezerwy aktywa wspdlnego funduszu rezerw, omédwiono w odrebnym
sprawozdaniu sporzagdzonym na podstawie art. 256 rozporzadzenia finansowego.



CZESC 1: NAJWAZNIEJSZE CELE POSREDNIE W 2025 R.

1.1. Informacje ogdlne

Podobnie jak w poprzednich latach funduszem zarzadzano zgodnie z ustanowiong
strukturg zarzadzania (°) i procedurami oraz nie byto incydentéw operacyjnych.

Na 31 grudnia 2025 r. warto$¢ aktywéw netto (°) wynosita 27,2 mld EUR, co oznacza
wzrost 04,0 mld EUR od konca 2024 r. (wzrost o okoto 17 % w ciggu roku). W 2025 r.
do wspdlnego funduszu rezerw wniesiono wktady netto z budzetu UE lub wktady
uczestniczacych panstw cztonkowskich ipanstw Europejskiego Stowarzyszenia
Wolnego Handlu (EFTA) w wysokosci 3,1 mld EUR. Pozostaty wzrost wartosci portfela
(0,9 mld EUR) wynikat gtdwnie ze wzrostu wartosci rynkowej istniejacych aktywow.

Rys. 1: Zmiany wartosci aktywow netto wspodlnego funduszu rezerw (w mid EUR)
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Wiecej informacji na temat sprawozdania finansowego mozna znalezé w dokumencie
roboczym stuzb Komisji towarzyszacym niniejszemu sprawozdaniu.

(°) Strukture zarzadzania przedstawiono wrocznym sprawozdaniu w sprawie wspodlnego funduszu
rezerw w 2021 r., EUR-Lex — 52022DC0213 — PL — EUR-Lex (europa.eu).

(6) Wartos¢ aktywdw netto wspdlnego funduszu rezerw okresla sie na podstawie wartosci aktywow
ogdtem pomniejszonej o zobowigzania na dzien obliczania wartosci aktywow netto.
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1.2. Struktura modutow

Chociaz aktywami wspdlnego funduszu rezerw zarzadza sie w ramach jednego portfela
zgodnie ze wspolng polityka inwestycyjnag, te zasoby rezerw sg ulokowane w réznych
modutach.

Doktadniej rzecz ujmujac, rezerwy ulokowane we wspolnym funduszu rezerw
przeznacza sie na poszczegdlne gwarancje budzetowe/program pomocy finansowej
(lub na rzecz panstw cztonkowskich, ktére wnosza wkitad w tworzenie rezerw na
potrzeby swojego modutu w ramach InvestEU) zgodnie z ich odpowiednimi ramami
prawnymi (). Kwoty przeznaczone na kazdg gwarancje budzetowag sg ksiegowane
w odrebnych modutach, aby umozliwi¢ sledzenie poziomdéw rezerw w stosunku do
poziomow okreslonych w podstawie prawnej ustanawiajgcej gwarancje. Jezeli rezerwy
spadng ponizej okreslonego poziomu, uzupetnienia moga zosta¢ sfinansowane
z budzetoéw przeznaczonych na odpowiednie programy.

W 2025 r. dodano jeden nowy modut panstwa cztonkowskiego (8 w ramach InvestEU.

Na 31 grudnia 2025 r. wspolny fundusz rezerw sktadat sie z 19 modutéw, z ktoérych 17
byto w petni operacyjnych i dysponowato srodkami finansowymi. Pozostate moduty
zostang aktywowane po otrzymaniu pierwszych wptywow.

(") Zgodnie np. z art. 215 ust. 2, art. 215 ust. 4, art. 216 ust. 1 i 4 rozporzadzenia finansowego.
(®) Dla Portugalii.



Tabela 1: Moduly wspoélnego funduszu rezerw na 31.12.2025 r.

Moduty otwarte w 2021 r.

EFIS
GFEA ()
EFZR (')

Program InvestEU @)

Moduty otwarte w 2022 r.

EFZR+

MFA po 2020 r.

Wyjatkowa pomoc makrofinansowa —

Ukraina (%)

Pozyczki Euratomu udzielane po 2020 r.

Pozyczki o zmienionym przeznaczeniu
dla Ukrainy w ramach ELM

Gwarancja InvestEU dla Rumunii

Gwarancja InvestEU dla Czech

Gwarancja InvestEU dla Finlandii

Gwarancja InvestEU dla Gregji

Dziatania tgczone InvestEU

Moduty otwarte w 2023 r.

Gwarancja InvestEU dla Butgarii

Gwarancja InvestEU dla Malty

Moduty otwarte w 2024 r.

Gwarancja dla Ukrainy

Gwarancja InvestEU dla Hiszpanii

Moduty otwarte w 2025 r.

Gwarangja InvestEU dla Portugalii

Wartos¢ rynkowa w EUR na 31.12.2025 r.

9175 239 371
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

50022 110

(®) Fundusz Gwarancyjny dla dziatan zewnetrznych, w ktérym znajduja sie rezerwy na potrzeby

programdw upowaznienia

EBI

do udzielania pozyczek na

makrofinansowej (MFA) i Euratomu.
(19 Europejski Fundusz na rzecz Zrébwnowazonego Rozwoju.

(" Modut unijny.

rzecz panstw trzecich, pomocy

(") Na podstawie decyzji (UE) 2022/1201 i decyzji (UE) 2022/1628 w sprawie udzielenia wyjatkowej

pomocy makrofinansowej Ukrainie.



_ Wartos¢ rynkowa w EUR na 31.12.2025 r.

OGOLEM 27 165 617 372
Rys. 2: Wielko$¢ modutéw wspélnego funduszu rezerw na 31.12.2025 r.

1.3. Uruchomienia gwarangji i wnioski o ptatnos¢

Ptatnosci zwigzane z uruchomieniami gwarangji i innymi wnioskami sg utatwione przez
oddzielne zabezpieczenie przed utrata ptynnosci (tzw. bufor ptynnosciowy), zgodnie
z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami wspélnego funduszu rezerw (3).
Bufor ptynnosciowy sktada sie zograniczonych rezerw $rodkéw pienieznych
ulokowanych w centralnej jednostce Komisji ds. zarzadzania srodkami finansowymi
w celu pokrycia spodziewanych wyptywow sSrodkéw pienieznych w okresie trzech
miesiecy na podstawie powiadomien od partneréw wykonawczych.

Na poczatku 2025 r. saldo bufora wynosito 202 min EUR. W ciggu roku otrzymat wptywy
wynikajace zumorzen wspolnego funduszu rezerw w wysokosci 569 min EUR,
natomiast w 2025 r. wyptacono kwote netto (uruchomienia gwarancji po odliczeniu
odzyskanych $rodkéw) w wysokosci prawie 576 min EUR ('¥). W rezultacie na koniec
2025 r. saldo bufora ptynnosciowego wynosito 195 min EUR.

() Decyzja Komisji zdnia 25 marca 2020 r. w sprawie wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami
wspolnego funduszu rezerw (C(2020)1896, Dz.U. C 131 2 22.4.2020, s. 3).
(") W poréwnaniu z 350 min EUR w 2024 .



Ponizej podsumowano uruchomienia gwarangji w 2025 r. (°) oraz inne wymagania ('°)
dotyczace zasobdw rezerw ulokowanych w modutach wspdlnego funduszu rezerw:

(™) Indywidualne uruchomienia gwarancji oméwiono w odrebnym sprawozdaniu sporzagdzonym na
podstawie art. 41 ust. 5 lit. f) rozporzadzenia finansowego.

('®) Ptatnosci moga by¢ realizowane w2026r. lub podzniej, co moze wymagaé korekty ex post
sprawozdania za 2025 .



Tabela 2: Wyplywy wspélnego funduszu rezerw w 2025 r., szczegétowy przeglad
(uruchomienia gwarancji po odliczeniu odzyskanych srodkow)

EFZR 7,37 uruchomienia gwarancji
EFZR+ 1,19 uruchomienia gwarancji
GFEA -1,13 odzyskane Srodki
(Ogotem: -0,26 min EUR) 0,88 koszty obstugi prawnej
EFIS 295,98 uruchomienia gwarancji, optaty

administracyjne, koszty finansowania, koszty
odzyskiwania Srodkdéw i korekty wartosci

InvestEU UE 170,79 uruchomienia gwarancji, optaty
administracyjne, koszty finansowania i korekty
wartosci
Dziatania tgczone 71,65 uruchomienia gwarancji, optaty
InvestEU administracyjne, koszty finansowania i korekty
wartosci
InvestEU Rumunia 11,05 uruchomienia gwarancji, optaty
administracyjne
InvestEU Grecja 10,47 uruchomienia gwarancji, optaty
administracyjne
InvestEU Malta 0,53 optaty administracyjne
InvestEU Butgaria 0,26 uruchomienia gwarancji
InvestEU Hiszpania 7,39 optaty administracyjne
Wyptywy razem 576,41



Rys. 3: Wyptywy wspélnego funduszu rezerw w 2025 r. (min EUR)
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1.4. Efektywny wskaznik zasilenia rezerw

Art. 216 rozporzadzenia finansowego stanowi, ze zasilenie rezerw na uzytek gwarangji
budzetowych i pomocy finansowej na rzecz panstw trzecich w ramach wspolnego
funduszu rezerw opiera sie na efektywnym wskazniku zasilenia rezerw okreslonym
wtym artykule. We wskazniku tym uwzglednia sie fakt, ze wspolne zarzadzanie
wspolnym funduszem rezerw - w przeciwienstwie do zarzadzania odrebnymi
funduszami gwarancyjnymi — moze prowadzi¢ do potencjalnej dywersyfikacji, jezeli
uruchomienia réznych modutéw nie beda skorelowane pod wzgledem czasu lub
intensywnosci.

Efektywny wskaznik zasilenia to stosunek

e wymaganej kwoty Srodkéw pienieznych i ekwiwalentow srodkéw pienieznych
zgromadzonych we wspolnym funduszu rezerw, z uwzglednieniem efektow
dywersyfikacji miedzy modutami,

e do facznej kwoty wymaganych srodkéw pienieznych i ekwiwalentow srodkow
pienieznych w przypadku, gdyby kazdy modut byt zarzagdzany oddzielnie.

Zgodnie z prawem efektywny wskaznik zasilenia powinien wynosi¢ od 95 % do 100 %,
przy czym wartos¢ ponizej 100 % wskazuje na wystapienie pewnych efektow
dywersyfikacji. W wyniku (i) obliczen opartych na ustalonej metodyce ('), (ii) panujacej
niepewnosci makroekonomicznej igeopolitycznej (niektére moduty wspdlnego
funduszu rezerw sg w duzym stopniu uzaleznione od rozwoju sytuacji w Ukrainie) oraz
(iii) braku jakiejkolwiek zaobserwowanej dywersyfikacji miedzy uruchomieniami rezerw
poszczegdlnych modutdw Komisja zaproponowata, aby efektywny wskaznik zasilenia
rezerw na 2025 r. pozostat na poziomie 100 %. Podejscie to zostato potwierdzone
w przyjetym rocznym budzecie na 2025 r.

(') Decyzja delegowana Komisji (UE, Euratom) 2021/135 z dnia 12 listopada 2020 r. zawierajaca
szczeg6towe warunki obliczania efektywnego wskaznika zasilenia wspdlnego funduszu rezerw (Dz.U.
L 42 z5.2.2021, s. 12) w zwigzku z art. 216 ust. 2 i art. 279 rozporzadzenia finansowego.
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CZESC 2: STRATEGIA INWESTYCYJNA, SKEAD PORTFELA
| WYNIKI

Ogolne zasady iuwarunkowania stanowigce podstawe strategii inwestycyjnej
okreslono w wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami wspolnego funduszu
rezerw iopisano szczegdtowo w pierwszym sprawozdaniu rocznym za 2021r. (%)
W oparciu o zachowawcze podejscie okreslone w wytycznych dotyczacych zarzadzania
aktywami zarzadzanie wspdlnym funduszem rezerw odbywa sie w taki sposob, aby
dazyc¢ co najmniej do zachowania kapitatu w horyzoncie inwestycyjnym funduszu (9 lat)

(19)'
2.1. Sktad i cechy portfela

W odzwierciedleniu ostroznej polityki inwestycyjnej wiekszos¢ aktywow, w ktére
inwestuje wspolny fundusz rezerw, to ptynne papiery wartosciowe o statym dochodzie
i wysokim ratingu, takie jak obligacje iweksle emitowane przez rzady, instytucje
ponadnarodowe, agencje panstwowe i przedsiebiorstwa. Chociaz wiekszos¢ z nich jest
denominowana w euro, portfel obejmuje rowniez niewielkg alokacje na obligacje
denominowane w USD (gtdwnie amerykanskie obligacje skarbowe); powigzane ryzyko
walutowe jest zabezpieczone.

Po zmianie wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami w 2022 r. portfel obejmuje
rowniez niewielkie inwestycje za posrednictwem funduszy inwestycyjnych typu ETF
sledzacych szeroki indeks europejskich akgji, aby zapewni¢ dodatkowe mozliwosci
dywersyfikacji i wzrostu wspolnego funduszu rezerw.

Jak pokazano na rys.4, na koniec 2025 r. portfel wspdlnego funduszu rezerw byt
odpowiednio zdywersyfikowany pod wzgledem poszczegdlnych klas aktywow.

Dwie najwieksze alokacje dotyczyty obligacji emitowanych przez panstwa, instytucje
ponadnarodowe i agencje (SSA — 45 %) oraz obligacji zabezpieczonych (23 %).

Inwestycje denominowane w USD stanowity 4 % wartosci rynkowej portfela (%%), przy
czym ryzyko walutowe byto zabezpieczone kontraktami terminowymi typu forward ().

Portfel posiada wiele poziomow ptynnosci, poniewaz wiekszos¢ jego aktywow
o roznych terminach zapadalnosci mozna fatwo uptynni¢, jezeli jest to konieczne do
zrealizowania uruchomien gwarancji. Ponadto w grudniu 2025 r. okoto 10 % portfela

('®) EUR-Lex — 52022DC0213 — PL — EUR-Lex (europa.eu).

(%) Art. 2 ust. 1 wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami.

(*%) W poréwnaniu z7 % w 2024 .

(®") Aktywa z portfela wspdlnego funduszu rezerw mozna inwestowaé w zabezpieczone przed ryzykiem
kursowym wysoce ptynne obligacje denominowane w dolarach amerykanskich iemitowane przez
panstwa i instytucje ponadnarodowe, wytacznie do celow dywersyfikacji i ekspozycji na inng krzywa stop
procentowych.
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stanowity krétkoterminowe aktywa ptynne (%%), zapewniajgce dodatkowe Zrddto
dostepnej ptynnosci, oprdcz wyzej wspomnianego bufora ptynnosciowego, ktory jest
ulokowany w centralnej jednostce Komisji ds. zarzgdzania srodkami finansowymi (zob.
sekcja 1.3).

Portfel wspdlnego funduszu rezerw charakteryzowat sie wysoka jakoscig kredytowa, ze
$rednim ratingiem A?3, co wskazuje na znikome prawdopodobienstwo niewykonania
zobowigzania (**). Ponad 37 % portfela zainwestowano w papiery wartoéciowe o jakosci
AAA (®), a pozostata cze$¢ obejmuje spektrum z ratingiem na poziomie inwestycyjnym.

Na koniec 2025 r. akcje stanowity okoto 7 % wartosci rynkowej portfela (%%). Alokacja
ta istotnie przyczynita sie do ogélnego dodatniego wyniku portfela, generujac 1,4 %%’
catkowitej rocznej stopy zwrotu wynoszacej 3,85%.

(®>) W poréwnaniu z 11 % w 2024 r.

(33) Sredni rating opiera sie na $rednim prawdopodobienstwie niewykonania zobowigzania przez portfel,
anie na zwyktej Sredniej arytmetycznej ratingdw poszczegdlnych emitentow. Poniewaz
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania wykazuje nieliniowy wzrost we wszystkich
kategoriach ratingowych, w szczegoélnosci z zakresu A do zakresu BBB, zaktadany sredni rating moze by¢
nizszy niz zwykta srednia oparta na ratingu. Zgtoszony sredni rating A odzwierciedla zatem te metodyke
oparta na prawdopodobienstwie niewykonania zobowigzania.

(**) Prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania wynoszace 0,04 % w horyzoncie jednego roku.
(®>) W pordéwnaniu z ponad 40 % w 2024 r.

(°%) W poroéwnaniu z 7 % w 2024 r.

(%) Chociaz akcje stanowity jedynie okoto 7-8 % portfela, istotnie przyczynity sie do jego ogdlnego
dodatniego wyniku, co odzwierciedlato dobre wyniki indeksu DJ STOXX w 2025 .
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Rys. 4: Podziatl portfela wspdlnego funduszu rezerw na koniec roku (2025 r.)
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2.2. Slad srodowiskowy, spoteczny i zwiagzany z zarzadzaniem (ESG)

W 2025 r. élad ESG (*®) portfela zostat zwiekszony, a udziat obligacji oznaczonych jako
ESG (*%) wyniést 17 % wporéwnaniu z16% w2024 r. Aktywne podejscie do
inwestowania z uwzglednieniem ESG sprzyja obligacjom oznaczonym jako ESG, pod
warunkiem Ze sg one zgodne z kryteriami zarzadzania ryzykiem iogolng strategia
inwestycyjna.

2.3. Wyniki wspdlnego funduszu rezerw w 2025 r.

W 2025 r. rozw0j sytuacji na rynku byt warunkowany przede wszystkim negocjacjami
handlowymi, dynamika inflacji i dziataniami banku centralnego (zob. ramka ponize)j).
Pomimo wahan rynkowych spowodowanych gtoéwnie negocjacjami handlowymi
stopniowe obnizanie stop Europejskiego Banku Centralnego (EBC) w potaczeniu
z silnym wzrostem gospodarczym iodpornoscig rynkéow pracy zapewnity rynkom
finansowym wsparcie, co miato pozytywny wptyw na wycene portfela wspolnego

(38 Slad ESG — szybki wynik obrazujacy ogdlny wptyw portfela na kwestie $rodowiskowe, spoteczne
i zwigzane z zarzagdzaniem.

(*) Dokonujac oceny obligacji pod katem oznaczenia ESG na potrzeby alokacji wspdlnego funduszu
rezerw, Komisja opiera sie¢ na opublikowanej ocenie ,wykorzystania wyptywdw” przedmiotowych
aktywow, dokonywanej przez analitykow i dostawcéw iuwzglednianej przez Komisje w realizacji jej
zadania polegajacego na zarzadzaniu aktywami.
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funduszu rezerw. W tym kontekscie wspolny fundusz rezerw osiggnat roczny zwrot
w wysokosci +3,85 %, przekraczajac warto$é odniesienia dla portfela (*%) (+3,65%).

(*%) Zgodnie z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami wspdlnego funduszu rezerw (decyzja
C(2020) 1896) ,aktywami powinien zarzadzac zarzadzajacy zasobami finansowymi na podstawie strategii
inwestycyjnej, ktora polega na strategicznej alokacji aktywdw i uwzglednia cele inwestycyjne i tolerancje
ryzyka. Strategia inwestycyjna powinna by¢ odzwierciedlona w strategicznej wartosci odniesienia (zwanej
dalej »wartoscig odniesienia«). Warto$¢ odniesienia nalezy ustali¢ zgodnie z dobrymi praktykami
w branzy”.
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Rozwdj sytuacji rynkowej w 2025 r.

W 2025 r. sytuacje na rynkach finansowych ksztattowaty w duzej mierze trajektoria
inflacji, decyzje polityczne banku centralnego iwydarzenia geopolityczne. Inne
istotne kwestie obejmowaty rozwdj irealizacje programu polityki zagranicznej
i handlowej administracji Stanéw Zjednoczonych, a takze reforme niemieckiego
hamulca zadtuzenia, ktéra umozliwita zwiekszenie finansowania zewnetrznego.

Na poczatku roku rynki w Europie uwzgledniaty w wycenach od czterech do pieciu
obnizek stép procentowych przez EBC, poniewaz inflacja stopniowo zblizata sie do
docelowego poziomu 2 %. EBC zgodnie z oczekiwaniami dokonat szeregu obnizek,
rozpoczynajac rok czterema kolejnymi cieciami, ktére sprowadzity jego
podstawowe stopy procentowe do okoto 2 %. W tym okresie inflacja ogolna spadta
znajwyzszego w skali roku poziomu 2,5 % w styczniu do najnizszego, tj. 1,9 %
W maju, po czym przez pozostatg czesc¢ roku ustabilizowata sie na poziomie blisko
2 %.

Na poczatku roku dochdéd z 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych (Bund)
wynosit 2,37% (co stanowito prawie najnizszy poziom w catym roku), a w marcu
wzrost do goérnej granicy przedziatu, osiggajac 2,89 % po ogtoszeniu reform
w zakresie hamulca zadtuzenia Niemiec. Z tej zasady wytgczono wydatki na obrone
przekraczajace 1 % PKB oraz fundusz inwestycji infrastrukturalnych i w dziedzinie
klimatu o wartosci 500 mld EUR, co umozliwito rzadowi zaciggniecie znacznie
wiekszych pozyczek. Ten gwattowny wzrost rentownosci obligacji Bund zostat
czesciowo odwrocony w kwietniu po tym, jak administracja USA ogtosita natozenie
na towary nowych cet obejmujacych kilku partnerow handlowych. Decyzja ta
wywotata niepokdj na rynkach i spowodowata spadek rentownosci obligacji Bund,
poniewaz inwestorzy szukali bezpiecznych aktywdw. W kolejnych miesigcach roku
wynegocjowano obnizenie taryf celnych majacych wptyw na UE ikilka innych
panstw, adane gospodarcze pozostawaty stabilne. Rentownos¢ obligacji Bund
ponownie stopniowo wzrosta i wyniosta na koniec roku 2,85 %.

W Stanach Zjednoczonych inflacja ogdlna na poczatku roku ksztattowata sie na
poziomie okoto 3 %, po czym w kwietniu spadta do 2,3 % wraz ze spadkiem cen
energii. Wtym okresie Rezerwa Federalna utrzymata niezmieniong stope
procentowa w docelowym zakresie 4,25-4,50 %. Ogtoszone w kwietniu decyzje
w sprawie cet przyczynity sie do ponownego pojawienia sie obaw zwigzanych
zinflacja. Ceny energii wzrosty, a inflacja w sektorze ustug pozostawata wysoka, co
spowodowato, ze do wrzesnia inflacja ogdlna ponownie osiggneta poziom okoto
3 %. Do tego czasu rynek pracy wykazywat oznaki ostabienia, co podczas ostatnich
trzech posiedzen wroku sktonito Rezerwe Federalng do obnizenia stopy
procentowej tacznie o 0,75 punktu procentowego, w zwigzku z czym docelowy
zakres osiggnat 3,50-3,75 %. Na koniec roku inflacja ogdlna spadta do 2,7 %.
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Rentownos¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych osiagneta najwyzszy
poziom, tj. 4,80 %, w styczniu 2025 r., po czym stopniowo spadata, aby zamknac rok
na poziomie 4,14 %.

Wozrost gospodarczy zarowno w Stanach Zjednoczonych, jak i w Unii Europejskiej
pozostawat stabilny pomimo wczesniejszej presji inflacyjnej i podwyzszonych stép
procentowych. Gospodarka Standéw Zjednoczonych utrzymata silng dynamike dzieki
wydatkom konsumpcyjnym i inwestycjom, w szczegdlnosci zwigzanym ze sztuczna
inteligencjg, podczas gdy w UE nastgpito stopniowe ozywienie wraz ze
zmniejszeniem presji na rynku energii i poprawa popytu krajowego. Ogolnie rzecz
biorgc, obie gospodarki nadal sie rozwijaty, ainflacja stopniowo zblizata sie do
poziomow docelowych.

Rynki akgcji réwniez odnotowaty wciggu roku dobre wyniki, przy czym kilka
gtéwnych indeksow osiggneto nowe rekordowe poziomy. STOXX Europe 600 wzrost
0 16,7 %, a amerykanski S&P 500 — 0 16,4 %.
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WNIOSKI

W 2025r. wspolny fundusz rezerw osiggnat solidng bezwzglednag stope zwrotu
wynoszacg +3,85 % (w 2024 r.: +3,57 %), przekraczajac wartos¢ odniesienia wynoszaca
+3,65 %. W ujeciu bezwzglednym zwrot z funduszu przetozyt sie na zysk ekonomiczny
za 2025 r. wwysokosci 927 min EUR (w 2024 r.: 755 mIn EUR), co jeszcze bardziej
zwiekszyto jego stabilnos¢ finansowa i zdolnos¢ do pokrycia strat. Chociaz niepewnosc
geopolityczna wptywa na perspektywy, obecny poziom rentownosci stanowi korzystna
podstawe zwrotu w ujeciu Srednioterminowym.

W 2023 r. wspdlny fundusz rezerw rozszerzyt swoja strategie przez stopniowe
wiaczanie niewielkiej alokacji inwestycji na fundusze inwestycyjne typu ETF sledzace
ogolnoeuropejskie indeksy akcyjne. Wiekszos¢ portfela pozostaje jednak
zainwestowana w ptynne instrumenty o wysokim ratingu i statym dochodzie.

W ujeciu ogdlnym strategiczna pozycja wspdlnego funduszu rezerw zapewnia mu
odpornos¢ na zmienno$¢ rynkowa, pozwala mu w petni i terminowo realizowaé
wszelkie uruchomienia gwarancji oraz umozliwia osiggniecie dtugoterminowej
stabilnosci, zgodnie z jego celami inwestycyjnymi.
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