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UvoD

Tato sprava je piatou vyroénou spravou o spoloé¢nom rezervnom fonde (SRF) (') za
obdobie od 1. januara 2025 do 31. decembra 2025. Sprava obsahuje prehlad hlavnych
zmien fungovania SRF vroku 2025 asu vnej uvedené hlavné financné a rizikové
parametre arocna vykonnost fondu. Takisto sa v nej predstavuju vysledky opatreni
Komisie na zlepSenie dlhodobej vykonnosti fondu zavedenim diverzifikovaného
investicného prostredia.

Spolocny rezervny fond bol zriadeny podla ¢lanku 215 ods. 1 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2024/2509 z 23.septembra 2024 o rozpoctovych
pravidlach, ktoré sa vztahuju na vdeobecny rozpocet Unie (prepracované znenie).
V tomto fonde sa drzia vietky rezervy vyélenené z rozpoctu EU alebo poskytnuté ako
prispevky zdcastnenych clenskych statov, ktoré su urcené na krytie rizika strat z operacii
zarucenych vnutornymi (%) a vonkaj$imi (3) zarukami vykonavanymi Eurépskou Gniou.
Okrem rozpoctovych zaruk sa v SRF drzia rezervy na vacsinu Uverov makrofinancnej
pomoci tretim krajindm (%). Rezervy drzané v SRF predstavuju kapitalovi rezervuy,
z ktorej sa Cerpaju financné prostriedky na pokrytie vyzev na plnenie zo zaruky pri
podporovanych operaciach a inych tokov z fondu.

SRF zacal fungovat' v januari 2021. Na konci roka 2025 hodnota jeho Ccistych aktiv
predstavovala 27,2 miliardy EUR, ¢im sa stal najvacsim investicnym portféliom, ktoré
spravuje priamo Komisia.

SRF Uspesne zvladol volatilitu trhu v roku 2025, pricom si zachoval vyvazenu expoziciu
v jednotlivych triedach aktiv, a jeho diverzifikaciou do majetkovych cennych papierov
sa dalej zvysila celkova vykonnost'. Celkovo portfélio dosiahlo absolUtny vynos vo vyske
3,85 %. V nadvaznosti na vysledky zaznamenané vrokoch 2023 (+5,21 %) a 2024
(+3,57 %), ktoré vykompenzovali straty, ktoré fond utrpel v roku 2022 (rok poznaceny
najprudsim globalnym odpredajom dlhopisov za poslednych patdesiat rokov),
vykonnost' za rok 2025 dalej posilnila schopnost fondu absorbovat’ straty.

(") Podla ¢lanku 217 ods. 1 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2024/2509
7 23. septembra 2024 o rozpoctovych pravidlach, ktoré sa vztahuji na vieobecny rozpocet Unie
(prepracované znenie) (dalej len ,nariadenie o rozpoctovych pravidlach”), musi Komisia kazdorocne
predkladat Eurépskemu parlamentu a Rade spravu o spolo¢nom rezervnom fonde. Dalsie usmernenia
k obsahu tejto spravy sa uvadzaju v usmerneniach pre spravu aktiv spolocného rezervného fondu
[rozhodnutie Komisie C(2020) 1896 z 25. marca 2020 o usmerneniach pre spravu aktiv spolo¢ného
rezervného fondu (U. v. EU C 131, 22.4.2020, s. 3 - 11)].

(%) Europsky fond pre strategické investicie (EFSI) a InvestEU.

() Mandat na poskytovanie vonkajsich Gverov (ELM), Eurdpsky fond pre udrzatelny rozvoj (EFSD)
a Eurépsky fond pre udrzatelny rozvoj plus (EFSD+).

(*) Svynimkou UGverov makrofinanénej pomoci+ poskytnutych Ukrajine vroku 2023 auveru

makrofinanénej pomoci na urychlenie vyuzitia mimoriadnych prijmov, ktory bol Ukrajine poskytnuty

v ramci iniciativy G7 ERA v roku 2024.



Pokial ide o buducnost, existuje zvysena neistota suvisiaca s geopolitickym vyvojom.
SucCasna zvysena Uroven vynosov napriek tomu vytvara priaznivy zaklad pre
strednodobu vykonnost.

Tato sprava sa zameriava na otazky suvisiace so spravovanim aktiv SRF. Vyvoj
podmienenych zavazkov vyplyvajlcich z rozpoctovych zaruk a poziciek EU, voci ktorym
su aktiva SRF vedené ako rezervy, je predmetom samostatnej spravy vypracovanej
podla ¢lanku 256 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.



CAST 1: KLUCOVE MILNIKY V ROKU 2025

1.1. VSeobecny prehlad

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch bol fond spravovany v sulade so stanovenou
$truktirou (°) a stanovenymi postupmi jeho riadenia a nevyskytli sa Ziadne prevadzkové
incidenty.

K 31. decembru 2025 dosahovala hodnota ¢istych aktiv fondu (®) 27,2 miliardy EUR, ¢o
predstavuje zvysSenie o 4,0 miliardy EUR od konca roka 2024 (medzirolny narast
priblizne 017 %). Vroku 2025 bolo SRF poskytnutych 3,1 miliardy EUR Ccistych
prispevkov z rozpoctu EU alebo z prispevkov zdéastnenych ¢lenskych $tatov a krajin
Eurépskeho zdruzenia volného obchodu (EZVO). Zvysna cast’ zvySenia hodnoty
portfolia (0,9 miliardy EUR) je najma vysledkom zvysSenia trhovej hodnoty existujucich
aktiv.

Graf 1: Vyvoj cistej hodnoty aktiv SRF (v miliardach EUR)
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Viac informacii o Uctovnej zavierke je k dispozicii v pracovhom dokumente Utvarov
Komisie, ktory je prilozeny k tejto sprave.

(%) Strukttra riadenia bola predstavena vo vyro¢nej sprave o SRF za rok 2021, EUR-Lex - 52022DC0213 —
SK — EUR-Lex (europa.eu).

(6 Cista hodnota aktiv SRF je uré¢ena hodnotou celkovych aktiv znizenou o zavazky, k datumu vypoctu
Cistej hodnoty aktiv.



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

1.2. Struktira zloziek

Hoci sa aktiva SRF spravuju v jedinom portféliu v sulade so spolocnou investi¢nou
politikou, tieto zdroje na tvorbu rezerv sa Uctuju v roznych zlozkach.

Rezervy drzané v SRF su vyclenené na jednotlivé programy rozpoctovych
zaruk/financnej pomoci (alebo pre Clenské staty, ktoré prispievaju rezervami do svojej
zlozky vramci InvestEU) vsulade sich prislusnymi pravnymi ramcami (/). Sumy
priradené k jednotlivym rozpocCtovym zarukam sa Uctuju do odlisnych zlozZiek, aby bolo
mozné sledovat Urovne rezerv v porovnani surovhami stanovenymi v pravnom
zaklade, ktorym sa zaruka zriad'uje. Ak rezervy klesnu pod urcitu uroven, doplnenie je
mozné financovat’ z rozpocCtov prislusnych programov.

V roku 2025 bola pridana jedna nova zlozka v zodpovednosti ¢lenskych Statov v ramci
InvestEU (8).

K 31. decembru 2025 sa SRF skladal z 19 zloziek, pricom 17 z nich bolo plne funkcnych
a obsahovalo financné prostriedky. Zvysné zlozky sa aktivuju po prijati prvych tokov do
fondu.

(") V stlade napriklad s ¢lankom 215 ods. 2, ¢lankom 215 ods. 4, ¢lankom 216 ods. 1 a ¢lankom 216 ods.
4 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.
(8) Pre Portugalsko.



Tabulka 1: Zlozky SRF k 31. decembru 2025

Trhova hodnota k 31. decembru 2025

Zlozky otvorené v roku 2021
EFSI
GFEA ()

EFSD (9
InvestEU (')

Zlozky otvorené v roku 2022
EFSD+
MFA po roku 2020

Mimoriadna makrofinancna pomoc
Ukrajine (')

Uvery Euratomu po roku 2020

Uvery v rdmci ELM so zmenenym UGéelom

pre Ukrajinu

Zaruka InvestEU pre Rumunsko
Zaruka InvestEU pre Ceskd republiku
Zaruka InvestEU pre Finsko

Zaruka InvestEU pre Grécko

Operacie kombinovaného financovania
v ramci InvestEU

Zlozky otvorené v roku 2023
Zaruka InvestEU pre Bulharsko
Zaruka InvestEU pre Maltu
Zlozky otvorené v roku 2024
Zaruka pre Ukrajinu

Zaruka InvestEU pre Spanielsko

Zlozky otvorené v roku 2025

(v EUR)

9175239 371
3354 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

(®) V Garan¢nom fonde pre vonkajsie opatrenia (GFEA) sa drzia rezervy na mandat na poskytovanie
vonkajsich Uverov (ELM), starSie programy (makrofinanéna pomoc — MFA) a programy Euratomu.

("9)Eurdpsky fond pre udrzatelny rozvoj.
(') Zlozka EU.

('3 Podla rozhodnutia (EU) 2022/1201 arozhodnutia (EU) 2022/1628 o poskytnuti makrofinanénej

pomoci Ukrajine.



Trhova hodnota k 31. decembru 2025
(v EUR)

Zaruka InvestEU pre Portugalsko 50022 110

SPOLU 27 165 617 372
Graf 2: Velkost zloziek SRF k 31. decembru 2025
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1.3. Vyzvy na uplatnenie zaruky a ziadosti o platbu

Platby vyplyvajuce z vyziev na uplatnenie zaruky ainych ziadosti ulahcuje osobitny
vankus likvidity, ako sa uvadza v usmerneniach pre spravu aktiv SRF ('3). Vankus likvidity
tvoria obmedzené hotovostné rezervy, ktoré su drzané v centralnej pokladni Komisie
na pokrytie penaznych tokov, ktorych plnenie sa ocakava v priebehu troch mesiacov na
zaéklade oznameni od implementujucich partnerov.

Na zaciatku roka 2025 dosahoval zostatok vankudsa likvidity vysku 202 milionov EUR.
V priebehu roka zaznamenal fond prilev prostriedkov vyplyvajuci z vyplateni SRF vo
vySke 569 milionov EUR, pricom vroku 2025 bola vyplatena cista suma (vyzvy na
uplatnenie zaruky po odpoditani vratenych sim) vo vyske takmer 576 milionov EUR ('4).
V dosledku toho mal zostatok vankusa likvidity na konci roka 2025 vysku 195 miliénov
EUR.

('*) Rozhodnutie Komisie z 25. marca 2020 o usmerneniach pre spravu aktiv spolo¢ného rezervného
fondu [C(2020) 1896 final (U. v. EU C 131, 22.4.2020, s. 3)].
(**) V porovnani s 350 milionmi EUR v roku 2024.



Vyzvy na uplatnenie zaruky za rok 2025 ('°), ako aj dalsie poziadavky ('®) na zdroje na
tvorbu rezerv drzané v zlozkach SRF su zhrnuté dalej:

(®) Jednotlivé vyzvy na uplatnenie zaruky sa riesia v samostatnej sprave vypracovanej podla ¢lanku 41
ods. 5 pism. f) nariadenia o rozpoctovych pravidlach.
('8) Platby m6zu vzniknut v roku 2026 alebo neskér, ¢o si moze vyziadat Gpravu ex post Gctovnej zavierky

za rok 2025.



Tabulka 2: Toky zo SRF vroku 2025, podrobny prehlad (vyzvy na uplatnenie
zaruky po odpocitani vratenych siim)

m v milionoch EUR Povaha toku z fondu

EFSD 7,37 vyzvy na uplatnenie zaruky

EFSD+ 1,19 vyzvy na uplatnenie zaruky

GFEA -1,13 vratené sumy

(Spolu: -0,26 mil. EUR) 0,88 vydavky na pravne sluzby

EFSI 295,98 Vvyzvy na uplatnenie zaruky, administrativne poplatky,

naklady na financovanie, naklady na vymahanie
a Upravy hodnoty

InvestEU EU 170,79 vyzvy na uplatnenie zaruky, administrativne poplatky,
naklady na financovanie a Upravy hodnoty

InvestEU kombinované 71,65 vyzvy na uplatnenie zaruky, administrativne poplatky,

financovanie naklady na financovanie a Upravy hodnoty

InvestEU Rumunsko 11,05 vyzvy na uplatnenie zaruky, administrativne poplatky

InvestEU Grécko 10,47 vyzvy na uplatnenie zaruky, administrativne poplatky

InvestEU Malta 0,53 administrativne poplatky

InvestEU Bulharsko 0,26 vyzvy na uplatnenie zaruky

InvestEU Spanielsko 7.39 administrativne poplatky

Celkové toky z fondu 576,41

Graf 3: Toky z SRF v roku 2025 (v miliénoch EUR)
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1.4. Efektivna miera tvorby rezerv

V ¢lanku 216 nariadenia o rozpoctovych pravidlach sa stanovuje, Ze poskytovanie
rozpoctovych zaruk a financnej pomoci tretim krajinam v ramci SRF sa bude zakladat’
na efektivnej miere tvorby rezerv, ktora je v uvedenom ¢lanku vymedzena. Pri efektivnej
miere tvorby rezerv sa zohladnuje skutocnost, Ze zdruzené spravovanie SRF by na
rozdiel od spravovania jednotlivych zaru¢nych fondov mohlo viest” k pripadnej
diverzifikacii, pokial by nedochadzalo ku korelacii ¢asu a intenzity vyzev jednotlivych
zloziek.

Efektivna miera tvorby rezerv je pomer medzi

e pozadovanou sumou hotovosti a hotovostnych ekvivalentov drzanych v SRF pri
zohladneni diverzifikacnych Ucinkov medzi zlozkami a

e suctom pozadovanych sum hotovosti a hotovostnych ekvivalentov v pripade
spravovania kazdej zlozky oddelene.

Uroven efektivnej miery tvorby rezerv by sa mala zo z&kona stanovit na 95 % — 100 %,
pricom ciselny udaj nizsi ako 100 % by poukazoval na urcité diverzifikacné ucinky.
Komisia na zaklade i) vypoctov zaloZenych na zavedenej metodike (7); ii) prevladajucich
makroekonomickych a geopolitickych neistot (niektoré zo zloziek SRF su vo velkej
miere zavislé od vyvoja situacie na Ukrajine) a iii) skutocnosti, Ze nebola zaznamenana
Ziadna diverzifikacia medzi vyzvami na uplatnenie rezerv v réznych zlozkach, navrhla
zachovanie urovne efektivnej miery tvorby rezerv na rok 2025 na 100 %. Tento pristup
bol potvrdeny v prijatom rozpocte na rok 2025.

(‘' Delegované rozhodnutie Komisie (EU, Euratom) 2021/135 z12.novembra 2020
obsahujuce podrobné podmienky vypoctu efektivnej miery tvorby rezerv spolocného rezervného fondu
(U.v. EU L 42, 5.2.2021, 5. 12), v spojeni s ¢lankom 216 ods. 2 a ¢lankom 279 nariadenia o rozpoctovych
pravidlach.
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CAST 2: INVESTICNA STRATEGIA, ZLOZENIE A VYKONNOST
PORTFOLIA

Vseobecné zasady a Uvahy, zktorych vychadza investicna stratégia, su stanovené
v usmerneniach pre spravu aktiv spoloc¢ného rezervného fondu a dalej opisané v prvej
vyrocnej sprave za rok 2021 ('®). Na zaklade konzervativneho pristupu zakotveného
v usmerneniach pre spravu aktiv je SRF spravovany takym sposobom, ktory by mal
prinajmensom zabezpecit' zachovanie kapitalu pocas investicného horizontu
(odhadovaného priblizne na 9 rokov) ().

2.1. Zlozenie a charakteristiky portfdlia

V sulade sobozretnou investicnou politikou tvoria vacsinu aktiv, do ktorych SRF
investuje, vysoko hodnotené a likvidné cenné papiere s pevnym vynosom, ako su
dlhopisy a zmenky emitované vladami, nadnarodnymi subjektmi, Statnymi agentdrami
a obchodnymi spolo¢nostami. Hoci je vacsina z nich denominovana v eurach, portfélio
zahfia aj malu cast’ dlhopisov denominovanych v americkych dolaroch (predovsetkym
americké Statne cenné papiere); suvisiace menove riziko je zaistené.

V nadvaznosti na Upravu usmerneni pre spravu aktiv v roku 2022 obsahuje portfélio aj
obmedzené investicie do fondov obchodovanych na burze, ktoré sleduju Siroky index
europskych majetkovych cennych papierov, ato scielom zabezpecit pre SRF
dodatocnu diverzifikaciu a prilezitosti na rast.

Ako je znazornené v grafe 4, na konci roka bolo portfélio SRF dobre diverzifikované
v roznych triedach aktiv.

Dve najvacsie alokacie smerovali do dlhopisov emitovanych Statmi, nadnarodnymi
subjektmi a agentdrami (SSA — 45 %) a do krytych dlhopisov (23 %).

Investicie denominované v USD tvorili 4% trhovej hodnoty portfélia (*%), pri¢om
menové riziko bolo zaistené prostrednictvom forwardovych zmlav?'.

Portfélio disponuje viacerymi Urovnami likvidity, kedze vacsinu jeho aktiv v ramci
vSetkych splatnosti mozno v pripade potreby lahko spenazit’ na pokrytie vyziev na
uplatnenie zaruky. K decembru 2025 navyse tvorili priblizne 10 % portfélia kratkodobé
likvidné aktiva (*%), ktoré popri uvedenom vankusi likvidity, ktory je drzany v centralnej

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

(19 Clanok 2 ods. 1 usmerneni pre spravu aktiv.

(*%) V porovnani so 7 % v roku 2024.

(") Aktiva portfélia SRF mozno investovat do menovo zabezpecenych vysoko likvidnych dlhopisov
denominovanych v americkych dolaroch a vydanych statnymi alebo nadnarodnymi subjektmi vyluéne na
Ucely diverzifikacie alebo expozicie voci inej Urokovej krivke.

(®%) V porovnani s 11 % v roku 2024.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A52022DC0213&qid=1663150007084

pokladni Komisie (pozri oddiel 1.3), predstavuju dodatocny zdroj likvidity pripravenej
na pouZzitie.

Uverova kvalita portfélia SRF bola vysoka, pricom dosahovala priemerny rating A%, ¢o
naznacuje zanedbatelni pravdepodobnost  zlyhania (**). Vyse 37 % portfélia sa
investovalo do cennych papierov sratingom AAA (*°) azvy$ok sa rozdelil v celom
spektre stupnice investicného stupna.

Na konci roka 2025 predstavovali majetkové cenné papiere priblizne 7 % trhovej
hodnoty portfdlia (°°). Tato alokacia vyznamne prispela k celkovej pozitivnej
vykonnosti portfolia, kedZe z hladiska celkovej ro¢nej navratnosti vo vyske 3,85 % islo
o podiel 1,4 %%

(®®) Priemerny rating sa odvodzuje zpriemernej pravdepodobnosti zlyhania portfélia, a nie
z jednoduchého aritmetického priemeru ratingov jednotlivych emitentov. Kedze pravdepodobnost’
zlyhania vykazuje nelineadrny néarast vramci jednotlivych ratingovych kategérii, najma v prechode
z kategdrie A do kategorie BBB, implikovany priemerny rating mdze byt nizsi nez jednoduchy priemer
zaloZzeny na ratingoch. Uvedeny priemerny rating A teda odradza tdto metodiku zaloZenu na
pravdepodobnosti zlyhania.

(" 0,04 % pravdepodobnost zlyhania v horizonte jedného roka.

(®®) V porovnani s viac ako 40 % v roku 2024.

(*®) V porovnani so 7 % v roku 2024.

(?") Hoci majetkové cenné papiere predstavovali len priblizne 7 — 8 % portfdlia, vyrazne prispeli

k celkovej vykonnosti, Co odraza silnu vykonnost' indexu DJ STOXX v roku 2025.
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Graf 4: Alokacia portfélia SRF na konci roka (2025)
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2.2. Environmentalna asocialna stopa astopa voblasti spravy
a riadenia (ESG)

V roku 2025 sa dalej zvysila stopa ESG (°8) v portféliu, pricom podiel ESG dlhopisov (*%)
bol na Urovni 17 % v porovnani so 16 % v roku 2024. V ramci aktivneho pristupu k ESG
sa uprednostnuju ESG dlhopisy za predpokladu, Ze su zosuladené s kritériami riadenia
rizik a celkovou investicnou stratégiou.

2.3. Vykonnost SRF v roku 2025

V roku 2025 patrili medzi kltuc¢ové faktory ovplyviujice vyvoj na trhu obchodné
rokovania, vyvoj inflacie a opatrenia centralnych bank (pozri ramcek dalej). Napriek
volatilite trhu spdsobenej najmd obchodnymi rokovaniami boli financné trhy
podporené postupnym zniZzovanim sadzieb Europskej centralnej banky (ECB)
v kombinacii s robustnym hospodarskym rastom a odolnymi trhmi prace, co malo

(?®) Stopa ESG - rychle hodnotenie poukazujuce na celkovy vplyv portfolia na environmentalne a socialne
otazky a otazky v oblasti spravy a riadenia.

(?%) Pri posudzovani toho, ¢i st dlhopisy klasifikované ako ESG na Ucely alokacie SRF, sa Komisia opiera
o uverejnené posudenie ,vyuzitia vynosov” dotknutého aktiva vypracované analytikmi a poskytovatelmi
udajov, ktoré Komisia na svoju funkciu spravy aktiv vyuziva.
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pozitivny vplyv na hodnotu portfélia SRF. V tejto situacii dosiahol SRF rocnu navratnost’
+3,85 %, ktora prevysuje referenéni hodnotu jeho portfélia (%) (+3.65 %).

(% Ako sa uvadza vusmerneniach pre spravu aktiv spolo¢ného rezervného fondu (rozhodnutie
C/2020/1896), ,[alktiva by mal spravovat financny spravca na zaklade investicnej stratégie, ktoré je
vyjadrend vo forme strategickej alokacie aktiv zohladhujucej investicné ciele a toleranciu rizika.
Investi¢na stratégia by sa mala premietnut’ do strategickej referencnej hodnoty (,referencna hodnota”).
Referencna hodnota by sa mala stanovit' v stlade s osvedéenymi odvetvovymi postupmi.”
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Vyvoj na trhu v roku 2025

Financné trhy vroku 2025 boli do velkej miery ovplyvnené vyvojom inflacie,
politickymi rozhodnutiami centralnych bank a geopolitickym vyvojom. Medzi dalsie
vyznamné témy patrili vyvoj avykonavanie programu zahrani¢nej a obchodnej
politiky americkej vlady, ako aj reforma nemeckej dlhovej brzdy, ktora umoznila
vysSie vypoziciavanie.

V Eurdpe pocitali trhy na zaciatku roka so Styrmi az s piatimi znizeniami Urokovych
sadzieb zo strany ECB, kedze inflacia sa postupne priblizovala k cielovej Urovni 2 %.
ECB pokraCovala v sérii znizeni Urokovych sadzieb, pricom na zaciatku roka
uskutocnila Styri po sebe idUce zniZenia, vd'aka comu sa jej kltcové urokové sadzby
dostali na Uroven zhruba 2 %. Celkova inflacia pocas tohto obdobia klesla z rocného
maxima 2,5 % v januari na minimum 1,9 % v maji, po com sa na zvysok roka ustalila
na Urovni blizkej 2 %.

Vynos nemeckych 10-rocnych statnych dlhopisov (Bund) bol na zaciatku roka na
arovni 2,37 % (takmer na najnizsej Urovni v danom roku) a v marci vzrastol na hornu
hranicu svojho rozpatia, pricom po oznameni reforiem nemeckej dlhovej brzdy
dosiahol Uroven 2,89 %. Vydavky na obranu presahujice 1% HDP afond pre
infrastrukturu a klimu vo vyske 500 miliard eur boli z tohto pravidla vynaté, co vlade
umoznilo vypozicat' si podstatne viac prostriedkov. Tento prudky narast vynosov
nemeckych Statnych dlhopisov (Bund) sa v aprili Ciastocne zvratil po tom, co
americka vlada oznamila zavedenie novych obchodnych ciel, ktoré sa tykali
viacerych obchodnych partnerov. Tento krok rozkolisal trhy avyvolal pokles
vynosov nemeckych statnych dlhopisov (Bund), kedZe investori hladali bezpecnost’
v aktivach. V priebehu roka sa podarilo vyrokovat znizenie ciel, ktoré sa tykali EU
a niekolkych dalSich krajin, a hospodarske ukazovatele si zachovali stabilitu. Vynosy
nemeckych statnych dlhopisov (Bund) opat postupne rastli a na konci roka dosiahli
uroven 2,85 %.

V Spojenych statoch americkych sa celkova inflacia na zaciatku roka pohybovala na
arovni priblizne 3 %, no v aprili sa v dosledku poklesu cien energii zniZila na 2,3 %.
Federalny rezervny systém ponechal pocas tohto obdobia svoju zakladnu Urokovu
sadzbu nezmenenu v cielovom rozpati 4,25 % — 4,50 %. Oznamenia o clach v aprili
prispeli k opatovnému vyskytu obav zinflacie. Ceny energii vzrastli ainflacia
v odvetvi sluzieb zostala na vysokej Urovni, o viedlo k tomu, Ze celkova inflacia sa
do septembra opat’ vratila na Uroven okolo 3 %. V tom Case sa na trhu prace zacali
prejavovat znamky oslabenia, ¢o podnietilo Federalny rezervny systém k tomu, aby
pocas poslednych troch zasadnuti vdanom roku znizil svoju zakladnu urokovu
sadzbu celkovo 0 0,75 percentualneho bodu, ¢im sa cielové rozpatie posunulo na
3,50 % — 3,75 %. Do konca roka sa celkova inflacia zmiernila na 2,7 %. Vynos 10-

16



rocnych americkych Statnych cennych papierov dosiahol v januari 2025 maximum
na Urovni 4,80 %, potom postupne klesal a na konci roka sa ustalil na Urovni 4,14 %.

Hospodarsky rast v Spojenych statoch americkych aj v Eurépskej Unii si napriek
predchadzajucim inflacnym tlakom azvysenym Urokovym sadzbam zachoval
stabilitu. Americké hospodarstvo si udrzalo solidnu dynamiku, podporenu
spotrebitelskymi  vydavkami ainvesticiami, najma vsuvislosti sumelou
inteligenciou, zatial ¢o EU zaznamenala postupné oZivenie vdaka zmierneniu tlakov
v energetike a zlepseniu domaceho dopytu. Obe ekonomiky vo vSeobecnosti
nadalej rastli, pricom inflacia sa postupne priblizovala k cielovym Urovniam.

Akciové trhy v priebehu roka takisto zaznamenali silny vykon, pricom viaceré hlavné
indexy dosiahli nové historické maxima. Index STOXX Europe 600 vzrastol o 16,7 %,
zatial ¢o americky index S&P 500 vzrastol o 16,4 %.
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ZAVERY

SRF dosiahol vroku 2025 solidnu absolutnu vynosnost” na drovni +3,85 % (2024:
+3,57 %), ¢im prekonal svoju referencnu hodnotu s vynosom +3,65 %. V absolutnom
vyjadreni predstavovala vynosnost fondu za rok 2025 hospodarsky zisk vo vyske 927
milionov EUR (2024: 755 miliénov EUR), Co dalej posilnilo jeho financnu stabilitu
a schopnost’ absorbovat’ straty. Hoci geopolitické neistoty ovplyviuja vyhliadky,
suCasna uroven vynosov vytvara priaznivy zaklad pre vynosy v strednodobom
horizonte.

SRF vroku 2023 rozsiril svoju stratégiu postupnym zaclenenim miernej alokacie
investicii do fondov obchodovanych na burze, ktoré sleduju celoeurépske akciové
indexy. Vacsina portfélia vsak nadalej zostava investovana do vysoko hodnotenych
a likvidnych investicii s pevnym vynosom.

Celkovo si SRF zachovava strategickd poziciu, ktorda mu umoznuje zvladat volatilitu,
v plnej miere a véas uspokojit” akékolvek vyzvy na uplatnenie zaruky a usilovat’ sa
o dlhodobu stabilitu v sulade s jeho investi¢nymi cielmi.
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