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INTRODUCERE

Acesta este al cincilea raport anual privind fondul comun de provizionare (FCP) ('), care
acopera perioada 1ianuarie 2025-31 decembrie 2025. Raportul evidentiaza
principalele evolutii legate de functionarea FCP in 2025 si prezinta principalele
caracteristici financiare si de risc ale fondului si performanta sa anuala. Raportul
prezinta si rezultatele actiunilor intreprinse de Comisie pentru a imbunatati
performanta pe termen mai lung a fondului prin introducerea unei sfere diversificate
de investitii.

FCP a fost instituit in temeiul articolului 215 alineatul (1) din Regulamentul (UE,
Euratom) 2024/2509 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 septembrie 2024
privind normele financiare aplicabile bugetului general al Uniunii (reformare). Fondul
reuneste toate provizioanele rezervate de la bugetul UE sau cu care au contribuit statele
membre participante pentru a acoperi riscul de pierderi din operatiuni garantate de
garantiile interne (%) si externe (°) executate de Uniunea Europeana. Pe langa garantiile
bugetare, in FCP sunt pastrate provizioane pentru cea mai mare parte a creditelor
reprezentand asistentd macrofinanciara (AMF) acordate tarilor terte (*). Provizioanele
detinute in FCP constituie rezerva de capital din care sunt retrase fonduri pentru a
acoperi cererile de executare a garantiilor aferente operatiunilor sprijinite si alte iesiri
de numerar.

Fondul comun de provizionare a devenit operational in ianuarie 2021. La sfarsitul anului
2025, valoarea activelor nete ale fondului se ridica la 27,2 miliarde EUR, fiind cel mai
mare portofoliu de investitii gestionat direct de Comisie.

FCP a reusit sa faca fata volatilitatii pietei in 2025, mentinand o expunere echilibrata
intre clasele de active, iar diversificarea sa in titluri de capital a imbunatatit si mai mult
performanta generald. In ansamblu, portofoliul a inregistrat o rentabilitate in cifre
absolute de 3,85 %. Ca urmare a rezultatelor inregistrate in 2023 (+5,21 %) si 2024
(+3,57 %), care au compensat pierderile suportate de fond in 2022 (un an marcat de
cea mai abrupta vanzare de obligatiuni pe plan mondial in jumatate de secol),
performanta din 2025 a consolidat si mai mult capacitatea fondului de a absorbi
pierderile.

(") Conform articolului 217 alineatul (1) din Regulamentul (UE, Euratom) 2024/2509 al Parlamentului
European si al Consiliului din 23 septembrie 2024 privind normele financiare aplicabile bugetului
general al Uniunii (reformare) (,Regulamentul financiar”), Comisia trebuie sa prezinte Parlamentului
European si Consiliului un raport anual referitor la fondul comun de provizionare. Orientarile pentru
gestionarea activelor FCP [Decizia Comisiei din 25 martie 2020 privind orientarile pentru gestionarea
activelor fondului comun de provizionare [C(2020) 1896 final, JO C 131, 22.4.2020, p. 3] ofera
indrumari suplimentare cu privire la continutul raportului.

(%) Fondul european pentru investitii strategice (FEIS) si InvestEU.

(®) Mandatul de acordare a imprumuturilor externe, Fondul european pentru dezvoltare durabild (FEDD)
si Fondul european pentru dezvoltare durabila Plus (FEDD+).

(%) Cu exceptia creditelor AMF+ acordate Ucrainei in 2023 si a creditului AMF cu utilizare accelerata a

veniturilor exceptionale (ERA) acordat Ucrainei ca parte a initiativei ERA a G7 in 2024.
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Privind in perspectiva, exista o incertitudine sporita legata de evolutiile geopolitice. Cu
toate acestea, nivelul actual ridicat al randamentelor ofera un fundament favorabil
pentru performanta pe termen mediu.

Prezentul raport se axeaza pe aspecte legate de gestionarea activelor FCP. Evolutia
datoriilor contingente care decurg din garantiile bugetare si din creditele acordate de
UE, in raport cu care activele FCP sunt pastrate ca provizioane, este discutata intr-un
raport separat intocmit in temeiul articolului 256 din Regulamentul financiar.



PARTEA 1: ETAPELE PRINCIPALE iN 2025

1.1. Prezentare generala

La fel ca in anii precedenti, fondul a fost gestionat in conformitate cu structura (°) si
procedurile de guvernanta stabilite, fara incidente operationale.

La 31 decembrie 2025, valoarea activelor nete (°) era de 27,2 miliarde EUR, ceea ce
reprezinta o crestere de 4,0 miliarde EUR de la sfarsitul anului 2024 (o crestere de
aproximativ 17 % in cursul anului). in 2025, FCP a incasat contributii nete de la bugetul
UE sau contributii din partea statelor membre participante si a tarilor Asociatiei
Europene a Liberului Schimb (AELS) in valoare de 3,1 miliarde EUR. Diferenta care
reprezinta cresterea valorii portofoliului (0,9 miliarde EUR) se explica in principal prin
cresterea valorii de piata a activelor existente.

Figura 1: Evolutia valorii activului net al FCP (miliarde EUR)

Mai multe informatii privind situatiile financiare sunt disponibile in documentul de
lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezentul raport.

(°) Structura de guvernanta a fost prezentatd in raportul anual al FCP pentru 2021, EUR-Lex -
52022DC0213 - RO - EUR-Lex (europa.eu).

(®) Valoarea activului net (VAN) al FCP este determinatd de valoarea activelor totale, minus datoriile, la
data calcularii VAN.



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

1.2. Structura pe compartimente

Desi activele FCP sunt gestionate intr-un singur portofoliu in conformitate cu o politica
comuna de investitii, aceste resurse din provizioane sunt contabilizate in diferite
compartimente.

Mai exact, provizioanele din FCP sunt alocate fiecarei garantii bugetare/fiecarui
program de asistenta financiara (sau statelor membre care contribuie la provizionarea
compartimentului lor InvestEU), in conformitate cu cadrul juridic aplicabil fiecaruia ().
Sumele alocate fiecarei garantii bugetare sunt inregistrate in compartimente distincte
pentru a permite urmarirea nivelurilor de provizionare in raport cu nivelurile stabilite
de temeiul juridic ce instituie garantia. Daca provizioanele coboara sub anumite
niveluri, realimentarile pot fi finantate din bugetele programelor respective.

in 2025, s-a addugat un nou compartiment pentru statele membre aferent InvestEU (8).

La 31 decembrie 2025, FCP cuprindea 19 compartimente, 17 dintre acestea fiind pe
deplin operationale si continand fonduri. Celelalte compartimente vor fi activate la
incasarea primelor intrari de numerar.

() De exemplu, in conformitate cu articolul 215 alineatul (2), articolul 215 alineatul (4), articolul 216
alineatul (1) si articolul 216 alineatul (4) din Regulamentul financiar.
(8) Pentru Portugalia.



Tabelul 1: Compartimentele FCP la 31.12.2025

Valoarsa d piafdin EUR a 31.12.2025

Compartimente deschise in 2021
FEIS

FGAE (°)

FEDD'™

InvestEU (')

Compartimente deschise in 2022
FEDD+

AMF post-2020

AMF exceptionala pentru Ucraina (%)
Credite Euratom acordate dupa 2020
Credite ELM realocate Ucrainei

Garantia InvestEU pentru Romania
Garantia InvestEU pentru Republica Ceha
Garantia InvestEU pentru Finlanda
Garantia InvestEU pentru Grecia

Operatiuni de finantare mixta in cadrul
InvestEU

Compartimente deschise in 2023
Garantia InvestEU pentru Bulgaria
Garantia InvestEU pentru Malta
Compartimente deschise in 2024
Garantia pentru Ucraina

Garantia InvestEU pentru Spania
Compartimente deschise in 2025
Garantia InvestEU pentru Portugalia

TOTAL

9175239 371
3354171 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
27 165 617 372

(®) Fondul de garantare pentru actiuni externe (FGAE), care detine provizioanele pentru mandatul de
acordare a imprumuturilor externe (ELM), programele mostenite (asistenta macrofinanciara — AMF) si
Euratom.

("% Fondul european pentru dezvoltare durabila.

('Y Compartimentul pentru UE.

('2) in temeiul Deciziei (UE) 2022/1201 si al Deciziei (UE) 2022/1628 privind acordarea de asistenta
macrofinanciara exceptionald Ucrainei.



Figura 2: Dimensiunea compartimentelor FCP la 31.12.2025

1.3. Cererile de executare a garantiilor si cererile de plata

Plata cererilor de executare a garantiilor si a altor cereri este facilitata de o rezerva de
lichiditate separata, astfel cum se prevede in Orientarile pentru gestionarea activelor
FCP (OGA) (*3). Rezerva de lichiditate este constituita din rezerve limitate de numerar
detinute la Trezoreria centrala a Comisiei pentru a acoperi iesirile de numerar
preconizate a se materializa pe o perioada de trei luni, pe baza notificarilor primite de
la partenerii de implementare.

La inceputul anului 2025, soldul rezervei era de 202 milioane EUR. in cursul exercitiului,
in rezerva s-au incasat 569 de milioane EUR reprezentand rascumparari FCP, in timp ce,
in 2025, s-a platit o suma neta (cereri de executare a garantiilor din care s-au dedus
recuperarile) de aproape 576 de milioane EUR ('%). Drept urmare, la sfarsitul anului
2025, soldul rezervei de lichiditate era de 195 de milioane EUR.

Cererile de executare a garantiilor din 2025 (*°) si alte cereri ('®) privind resursele din
provizionare detinute de compartimentele FCP sunt sintetizate in cele ce urmeaza:

(**) Decizia Comisiei din 25 martie 2020 privind Orientarile pentru gestionarea activelor fondului comun
de provizionare [C(2020) 1896, JO C 131, 22.4.2020, p. 3].

(**y Comparativ cu 350 de milioane EUR in 2024.

("®) Cererile individuale de executare a garantiei fac obiectul unui raport separat intocmit in temeiul
articolului 41 alineatul (5) litera (f) din Regulamentul financiar.

(%) Cererile de plata pot fi introduse in 2026 sau ulterior, putand fi necesara o ajustare ex post a conturilor
pentru 2025.



Tabelul 2: lesirile de numerar din FCP in 2025, prezentare detaliata (cereri de
executare a garantiilor dupa deducerea recuperarilor)

Compartiment in milioane Natura iesirii de numerar
EUR
FEDD 7,37 cereri de executare a garantiilor
FEDD+ 1,19 cereri de executare a garantiilor
FGAE -1,13 recuperari
(Total: -0,26 0,88 o
milioane EUR) cheltuieli juridice
FEIS 295,98 cereride executare a garantiei, taxe administrative,

costuri de finantare, costuri de recuperare si
ajustari ale valorii

InvestEU — UE 170,79 cereride executare a garantiei, taxe administrative,
costuri de finantare si ajustari ale valorii

InvestEU — finantare 71,65 cereri de executare a garantiei, taxe administrative,

mixta costuri de finantare si ajustari ale valorii

InvestEU — Romania 11,05 cereri de executare a garantiei, taxe administrative

InvestEU — Grecia 10,47 cereri de executare a garantiei, taxe administrative

InvestEU — Malta 0,53 taxe administrative

InvestEU — Bulgaria 0,26 cereri de executare a garantiilor

InvestEU - Spania 7,39 taxe administrative

Total iesiri 576,41

Figura 3: lesiri din FCP in 2025 (milioane EUR)
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1.4. Rata efectiva de provizionare

Potrivit articolului 216 din Regulamentul financiar, constituirea de provizioane pentru
garantiile bugetare si asistenta financiara acordata tarilor terte in cadrul FCP se va baza
pe rata efectiva de provizionare (REP), astfel cum este definita la articolul respectiv. REP
ia In considerare faptul ca gestionarea comuna a FCP — spre deosebire de gestionarea
fondurilor de garantare separate — ar putea conduce la o potentiala diversificare daca
cererile aferente diferitelor compartimente nu sunt corelate in timp sau la nivel de
intensitate.

REP reprezinta raportul dintre

e cuantumul necesar de numerar si echivalente de numerar detinute de FCP,
tinand cont de efectele diversificarii intre compartimente, si

e suma cuantumurilor necesare de numerar si echivalente de numerar, daca
fiecare compartiment este gestionat separat.

Prin lege, REP ar trebui sa fie stabilita intre 95 % si 100 %, o cifra sub 100 % reflectand
anumite efecte de diversificare. Ca urmare a (i) calculelor bazate pe metodologia
stabilita ('), (ii) incertitudinilor macroeconomice si geopolitice prevalente (unele dintre
compartimentele FCP depinzand intr-o foarte mare masura de evolutia situatiei din
Ucraina) si (iii) lipsei unei diversificari observate intre cererile aferente provizioanelor
din diferitele compartimente, Comisia a propus ca REP pentru 2025 sa ramana la 100
%. Aceasta abordare a fost confirmata in bugetul anual pentru 2025 adoptat.

(') Decizia delegata (UE, Euratom) 2021/135 a Comisiei din 12 noiembrie 2020 cu conditii detaliate
pentru calcularea ratei efective de provizionare a fondului comun de provizionare (JO L 42, 5.2.2021,
p. 12), coroborata cu articolul 216 alineatul (2) si cu articolul 279 din Regulamentul financiar.

10



PARTEA 2: STRATEGIA DE INVESTITII, STRUCTURA
PORTOFOLIULUI SI PERFORMANTA

Principiile si consideratiile generale care stau la baza strategiei de investitii sunt stabilite
in Orientarile pentru gestionarea activelor FCP si sunt descrise in detaliu in primul
raport anual pentru 2021 ('8). Pe baza abordarii prudente consacrate in Orientarile
pentru gestionarea activelor, FCP este gestionat intr-un mod care ar trebui sa asigure,
cel putin, mentinerea capitalului pe durata orizontului sau de investitii (estimat la
aproximativ 9 ani) ('°).

2.1. Componenta si caracteristicile portofoliului

Reflectand politica sa de investitii prudenta, cea mai mare parte a activelor in care
investeste FCP sunt titluri cu venit fix cu rating ridicat si foarte lichide, cum ar fi
obligatiuni si bonuri emise de guverne, entitati supranationale, agentii de stat si
corporatii. Desi majoritatea acestor titluri sunt denominate in euro, portofoliul include
si 0 mica parte de obligatiuni denominate in USD (in principal obligatiuni de tezaur
americane); riscul valutar aferent este acoperit.

in urma modificdrii in 2022 a orientarilor pentru gestionarea activelor, portofoliul
detine, de asemenea, o investitie modesta in fonduri tranzactionate la bursa care
urmaresc un indice amplu al titlurilor de capital europene, pentru a asigura mai multe
oportunitati de diversificare si crestere pentru FCP.

Astfel cum se arata in figura 4, la sfarsitul anului 2025, portofoliul FCP era bine
diversificat intre diferitele clase de active.

Cele mai importante doua componente erau obligatiunile emise de entitati suverane,
entitati supranationale si agentii (45 %) si obligatiunile garantate (23 %).

Investitiile denominate in USD reprezentau 4 % din valoarea de piata a portofoliului (%9),
riscul valutar fiind acoperit prin contracte la termen de tip forward?".

Portofoliul are mai multe niveluri de lichiditate, iar cea mai mare parte a activelor,
indiferent de scadenta poate fi lichidata rapid daca acest lucru este necesar pentru a
onora cererile de executare a garantiei. De asemenea, in decembrie 2025, aproximativ
10 % din portofoliu era format din active lichide pe termen scurt (3?), ceea ce reprezinta
o sursa suplimentara de lichiditate usor disponibila, pe langa rezerva de lichiditate

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

(") Articolul 2 alineatul (1) din Orientarile pentru gestionarea activelor.

(%) Comparativ cu 7 % in 2024.

(") Activele portofoliului FCP pot fi investite in obligatiuni foarte lichide acoperite impotriva riscului
valutar, denominate in dolari SUA si emise de entitati suverane si supranationale exclusiv in scopul
diversificarii si expunerii la o alta curba a ratei dobanzii.

(?%) Comparativ cu 11 % in 2024.
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mentionata mai sus, care este detinuta la Trezoreria Centrala a Comisiei (a se vedea
sectiunea 1.3).

Calitatea creditului portofoliului FCP era ridicata, ratingul mediu fiind A3, ceea ce
sugereaza o probabilitate de nerambursare neglijabild (**). Peste 37 % din portofoliu a
fost investit in titluri de valoare cu ratingul AAA (%), restul fiind distribuit pe intregul
spectru al categoriilor de investitii.

Titlurile de capital reprezentau aproximativ 7 % din valoarea de piata a portofoliului la
sfarsitul anului 2025 (%°). Aceastd alocare a contribuit in mod semnificativ la
performanta globala pozitiva a portofoliului, reprezentand 1,4 %%’ din rentabilitatea
anuala totala de 3,85 %.

(®®) Ratingul mediu se obtine mai degraba pe baza probabilitdtii medii de nerambursare a portofoliului
decat pe baza mediei aritmetice simple a ratingurilor individuale ale emitentilor. intrucat probabilitatile
de nerambursare prezintd o crestere neliniara intre categoriile de rating, in special de la A la BBB, ratingul
mediu implicit poate fi mai mic decat media simpla a ratingurilor. Prin urmare, media ratingului raportata,
respectiv A, s-a stabilit conform metodologiei care are la baza probabilitatea de nerambursare.

(") Probabilitate de nerambursare de 0,04 % pe un orizont de un an.

(®*) Comparativ cu peste 40 % in 2024.

(?%) Comparativ cu 7 % in 2024.

(®7) Desi titlurile de capital reprezentau doar aproximativ 7-8 % din portofoliu, acestea au adus o
contributie pozitiva puternica la performanta global3, reflectand rezultatele solide ale DJ STOXX in
2025.
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Figura 4: Alocarea portofoliului FCP la sfarsitul exercitiului (2025)
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2.2. Amprenta de mediu, sociala si de guvernanta (MSG)

in 2025, amprenta MSG (*®) a portofoliului a continuat s creasca, ponderea
obligatiunilor care indeplinesc criteriile MSG (%) ajungand la 17 %, comparativ cu 16 %
in 2024. Abordarea proactiva a investitilor MSG favorizeaza obligatiunile care
indeplinesc criteriile MSG, cu conditia ca acestea sa se alinieze la criteriile de gestionare
a riscurilor si la strategia generala de investitii.

2.3. Performanta FCP in 2025

in 2025, principalii factori care au determinat evolutiile pietei au fost negocierile
comerciale, dinamica inflatiei si actiunile bancilor centrale (a se vedea caseta de mai
jos). In pofida volatilitatii pietei induse in principal de negocierile comerciale, pietele
financiare au fost sustinute de reducerea treptata a ratelor Bancii Centrale Europene
(BCE), corelata cu o crestere economica solida si cu piete ale fortei de munca reziliente,
iar acest lucru a avut un impact pozitiv asupra evaluarii portofoliului FCP. in acest

(*® Amprenta MSG reprezinta un scor sumar care arata impactul global al portofoliului asupra aspectelor
de mediu, sociale si de guvernanta.

(*%) Pentru a evalua daca obligatiunile sunt clasificate ca indeplinind criteriile MSG in scopul alocarii FCP,
Comisia se bazeaza pe evaluarea publicata a ,utilizarii veniturilor” din activul in cauza de catre furnizorii
de date si de servicii analitice pe care i utilizeaza Comisia pentru functia sa de gestionare a activelor.
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context, FCP a obtinut o rentabilitate anuala de +3,85 %, depasind indicele de referinta
al portofoliului sau (*°) (+3,65 %).

(*%) Orientarile pentru gestionarea activelor FCP (Decizia C/2020/1896) precizeaza: ,Activele ar trebui
gestionate de catre administratorul financiar pe baza unei strategii de investitii exprimate sub forma unei
alocari strategice a activelor, care sa reflecte obiectivele de investitii si toleranta la risc. Strategia de
investitii ar trebui sa fie reflectata intr-un criteriu de referinta strategic (denumit in continuare «criteriul
de referinta»). Criteriul de referinta ar trebui sa fie stabilit in acord cu bunele practici ale sectorului.”
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Evolutiile pietei in 2025

in 2025, pietele financiare au fost definite in mare parte de traiectoria inflatiei, de
deciziile de politica ale bancilor centrale si de evolutiile geopolitice. Printre alte
aspecte importante s-au numarat evolutia si punerea in aplicare a agendei de
politica externa si comerciala a administratiei SUA, precum si reforma mecanismului
de franare a indatorarii al Germaniei, care a permis un nivel mai ridicat de
indatorare.

in Europa, la inceputul anului, preturile practicate pe piete reflectau cele patru-
cinci reduceri ale ratei dobanzii de catre BCE, in conditiile in care inflatia se apropia
in mod constant de nivelul-tinta de 2 %. BCE a continuat politica de reducere a ratei
dobanzii, aplicand la inceputul anului patru reduceri consecutive in urma carora rata
dobanzii de politicd monetard a ajuns la aproximativ 2 %. in aceastd perioads,
inflatia totala a scazut de la nivelul de 2,5 % inregistrat in luna ianuarie, cel mai
ridicat nivel din cursul anului, la un nivel minim de 1,9 % in luna mai, inainte de a se
stabiliza la aproximativ 2 % in restul anului.

Randamentul obligatiunilor de stat germane pe 10 ani (Bund) era la inceputul anului
la nivelul de 2,37 % (aproape cel mai scazut nivel al anului), crescand pana la limita
superioara a intervalului in luna martie, cand a atins nivelul de 2,89 % in urma
anuntarii reformelor la mecanismul de franare a indatorarii al Germaniei. Cheltuielile
pentru aparare de peste 1 % din PIB si un fond pentru infrastructura si clima in
valoare de 500 de miliarde EUR au fost exceptate de la regula, ceea ce a permis
guvernului sa imprumute mult mai mult. Aceasta crestere puternica a
randamentelor obligatiunilor Bund a fost partial inversata in luna aprilie, dupa ce
administratia SUA a anuntat noi tarife comerciale care afecteaza mai multi parteneri
comerciali. Acest anunt a perturbat pietele si a determinat o scadere a
randamentelor obligatiunilor Bund, in contextul in care investitorii au cautat
siguranta activelor. Pe masura ce anul a avansat, tarifele care afectau UE si alte
cateva tari au fost ulterior reduse in urma negocierilor, iar datele economice au
ramas solide. Randamentele obligatiunilor Bund au crescut din nou treptat, incheind
anul la 2,85 %.

in Statele Unite, la inceput anului inflatia totald era de aproximativ 3 %, scidzand la
2,3 % in aprilie, pe mésura ce preturile energiei s-au redus. in aceasta perioads,
Rezervele Federale ale SUA au mentinut nemodificata rata dobanzii de politica
monetara la un nivel-tinta cuprins intre 4,25 % si 4,50 %. Anunturile tarifare din
aprilie au realimentat preocuparile legate de inflatie. Preturile energiei au crescut,
iar inflatia in sectorul serviciilor s-a mentinut la un nivel ridicat, ceea ce a dus la
cresterea nivelului inflatiei totale la aproximativ 3 % pana in septembrie. Pana la
acea data, piata fortei de munca a prezentat semne de incetinire, ceea ce a
determinat Rezervele Federale ale SUA sa reduca rata dobanzii de politica monetara

15



cu 0,75 puncte procentuale in total in cursul ultimelor trei reuniuni ale anului,
aducand nivelul-tinta in intervalul 3,50 %-3,75 %. Pana la sfarsitul anului, inflatia
totala a incetinit la 2,7 %. Randamentul pentru bonurile Trezoreriei SUA pe 10 ani a
atins un nivel maxim de 4,80 % in ianuarie 2025, inainte de a scadea treptat pana la
4,14 % la finalul anului.

Atat in Statele Unite, cat si in Uniunea Europeana, cresterea economica a fost solida,
in pofida presiunilor inflationiste si a ratelor ridicate ale dobanzii de la inceputul
anului. Economia SUA si-a pastrat un dinamism solid, sustinut de cheltuielile de
consum si de investitii, in special in ceea ce priveste inteligenta artificiala, in timp ce
UE a inregistrat o redresare treptata, pe masura ce presiunile asupra energiei s-au
atenuat, iar cererea internd s-a imbunéatatit. in ansamblu, ambele economii au
continuat sa creasca, iar inflatia s-a apropiat treptat de nivelurile-tinta.

Pietele titlurilor de capital au inregistrat, de asemenea, rezultate bune in cursul
anului, mai multi indici importanti atingand noi niveluri record. Indicele STOXX
Europe 600 a crescut cu 16,7 %, in timp ce indicele american S&P 500 a crescut cu
16,4 %.
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CONCLUZzII

in 2025, FCP a inregistrat o rentabilitate absoluta solida de +3,85 % (2024: +3,57 %),
depasind valoarea sa de referinta, si anume +3,65 %. in termeni absoluti, randamentul
fondului a insemnat un profit economic pentru 2025 in valoare de 927 de milioane EUR
(2024: 755 de milioane EUR), sporind si mai mult soliditatea sa financiara si capacitatea
sa de absorbtie a pierderilor. Desi incertitudinile geopolitice afecteaza perspectivele,
nivelul actual al randamentelor ofera un fundament favorabil pentru randamente pe
termen mediu.

FCP si-a extins strategia in 2023 prin integrarea progresiva a unei alocari prudente a
investitiilor in fonduri tranzactionate la bursa care urmaresc indici bursieri paneuropeni.
Cu toate acestea, cea mai mare parte a portofoliului este in continuare investita in
investitii cu venit fix cu rating ridicat si foarte lichide.

in general, FCP este in continuare pozitionat strategic pentru a face fata volatilitatii,
pentru a raspunde cererilor de executare a garantiilor in integralitatea lor si in timp
util si pentru a asigura stabilitatea pe termen lung, in concordanta cu obiectivele sale
de investitii.
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