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Tato zprava predstavuje Ctvrtou vyrocni zpravu o spolecném rezervnim fondu (dale jen ,fond®)
(*) a tyka se obdobi od 1. ledna 2024 do 31. prosince 2024. Uvadi prehled nejdulezitéjSich
udalosti souvisejicich s fungovanim fondu v roce 2024 a predklada hlavni financni a rizikove
parametry a ro¢ni vykonnost fondu. Pfedstavuje také vysledky opatfeni, ktera Komise pfijala
s cilem zvysit dlouhodobou vykonnost fondu zavedenim diverzifikovaného okruhu investic.

Ve fondu, zfizeném podle ¢lanku 212 narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom)
2018/1046 ze dne 18. tervence 2018 o finantnich pravidlech pro souhrnny rozpocet Unie,
jsou uloZeny veskeré rezervy vyClenéné z rozpoCtu EU nebo pfispivané zucastnénymi
Clenskymi staty na kryti rizika ztrat z operaci zarucenych vnitfnimi () a vnéjSimi (°) zarukami
provadénymi Evropskou unii. Kromé rozpoctovych zaruk jsou ve fondu drzeny rezervy na
vétSinu uvérd makrofinancni pomoci (MFA) tfetim zemim (%). Rezervy drZené ve fondu
predstavuji kapitalovou rezervu, z niz se Cerpaji prostfedky na pokryti Cerpani zaruk u
podporovanych operaci a jinych odtokd.

Fond =zacal fungovat v lednu 2021. Na konci roku 2024 ¢inila jeho trzni
hodnota 23,18 miliardy EUR, coZ z néj Cinilo nejvétsi investi¢ni portfolio pfimo spravované
Komisi.

Fond v roce 2024 uspésné zvladl volatilitu trhu s vyvaZenou expozici vici vice tfidam aktiv.
Diverzifikace fondu do akcii dale zvysila jeho celkovou vykonnost. Portfolio dosahlo
absolutniho vynosu (°) ve vysi 3,57 %. V kombinaci s vysledkem za rok 2023 (+5,21 %) se
tak témér plné vyrovnaly ztraty z roku 2022, ktery byl poznamenan nejprudSim globalnim
vyprodejem dluhopist za posledni pllstoleti. Vysledky obnovily schopnost fondu absorbovat
ztraty po celou dobu trvani program( rozpoctovych zaruk. Do budoucna poskytuje soucasné
prostfedi zvySenych urokovych sazeb obezietny zaklad pro stfednédobou vykonnost, s
vyhradou zvySené nejistoty spojené s geopolitickym vyvojem, ktery by mohl mit silny vliv na
podminky na trhu,.

(!) Podle ¢lanku 214 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2018/1046 ze dne 18. Cervence
2018, kterym se stanovi finan¢ni pravidla pro souhrnny rozpocet Unie, méni nafizeni (EU) ¢. 1296/2013, (EU)
¢. 1301/2013, (EU) ¢ 1303/2013, (EU) ¢ 1304/2013, (EU) ¢ 1309/2013, (EU) ¢ 1316/2013, (EU) ¢.
223/2014, (EU) & 283/2014 a rozhodnuti & 541/2014/EU a zruduje natizeni (EU, Euratom) & 966/2012 (UF.
vést. L 193, 30.7.2018, s. 1), musi Komise kazdoro¢né podavat Evropskému parlamentu a Radé zpravu o
spole¢ném rezervnim fondu. DalSi informace tykajici se obsahu této zpravy poskytuji pokyny pro spravu aktiv
fondu (rozhodnuti Komise ze dne 25. bfezna 2020 o pokynech pro spravu aktiv spolec¢ného rezervniho fondu
(C(2020) 1896 final), UF. vést. C 131, 22.4.2020, s. 3-11) poskytuji daldi pokyny k obsahu této zpravy.

(%) Evropsky fond pro strategické investice (EFSI) a InvestEU.

(®) Vn&jsi uvérovy mandat (ELM), Evropsky fond pro udrZitelny rozvoj (EFSD) a Evropsky fond pro udrZitelny
rozvoj plus (EFSD+).

(*) S vyjimkou Uvérd MFA+ poskytnutych Ukrajiné v roce 2023.

(°) Absolutni vynosnost oznacuje vynosnost investice nebo portfolia za urcité ¢asové obdobi bez vazby na
referen¢ni hodnotu nebo trzni index. Pfedstavuje ¢asové vaZeny procentni rdst portfolia méreny tak, aby
pritok a odtok penéz nemél na vysledek Zadny vliv.



Tato zprava se zaméfuje na aspekty spravy aktiv fondu. Vyvoj podminénych zavazki
vyplyvajicich z rozpoctovych zaruk a pljcek EU, proti nimz jsou aktiva fondu vedena jako
rezervy, bude projednan v samostatné zpravé podle ¢lanku 256 finan¢niho nafizeni.



CAST 1: KLICOVE MILNIKY V ROCE 2024

1.1 Vieobecny p¥ehled

Stejné jako v predchozich letech byl fond spravovan v souladu se zavedenymi postupy spravy
aktiv a v ramci prislusné struktury Fizeni (°) a bez provoznich incidentt.

K 31. prosinci 2024 ¢inila hodnota Cistych aktiv () 23,2 miliardy EUR, cozZ predstavuje nar(ist
0 4,5 miliardy EUR oproti konci roku 2023 (nartst o 24 % za rok). V roce 2024 fond obdrZel
Cisté prispévky ve vysi 3,6 miliardy EUR z rozpoctu EU nebo pfispévk( zucastnénych clenskych
statl a zemi ESVO. Zbyvajici ¢ast narlstu hodnoty portfolia (840 miliond EUR) vyplyva ze
zvysené trzni hodnoty stavajicich aktiv.

Obrazek 1: Vyvoj &isté hodnoty aktiv fondu (v miliardach EUR)
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Vice informaci o Ucetni zavérce fondu je k dispozici v pracovnim dokumentu utvar(l Komise,
ktery je pfilozen k této zprave.

(6) Struktura fizeni byla pfedstavena ve vyrotni zpravé o spole¢ném rezervnim fondu v roce 2021, EUR-Lex -
52022DC0213 - EN - EUR-Lex (europa.eu).

(7) Cista hodnota aktiv (NAV) fondu se urcuje podle hodnoty celkovych aktiv snizené o zavazky k prislusnému
datu vypoctu.


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

1.2 Struktura oddild

Aktiva fondu jsou spravovana v souladu se spole¢nou investi¢ni politikou a jsou uloZena v
rlznych oddilech spojenych s jednotlivymi rozpoCtovymi zarukami a programy financni
pomoci nebo oddilech jednotlivych ¢lenskych statli pro Program InvestEU.

Prostfedky, které ma fond k dispozici, jsou vytlenény na jednotlivé rozpocCtové zaruky /
programy finan¢ni pomoci (nebo pro ¢lenské staty, které pfispivaji na svou slozku Programu
InvestEU) v souladu s jejich pFislusnymi pravnimi ramci (8). Castky ptidélené na jednotlivé
rozpoctové zaruky jsou zauctovany do samostatnych oddild, aby bylo mozné sledovat Urovné
tvorby rezerv ve vztahu k urovnim stanovenym v pravnim zakladu, kterym se zaruka zfizuje.
Pokud rezervy klesnou pod urcitou Uroven, lze doplnéni financovat z finan¢nich prostredk(
prislusnych programd.

V roce 2024 pribyl jeden novy oddil Programu Invest EU pro clenské staty(®) a jeden oddil pro
zaruku Nastroje pro Ukrajinu (*°).

K 31. prosinci 2024 fond sestaval z 18 oddild, pficemZ 15 z téchto oddild bylo plné funkcnich
a obsahovalo financni prostfedky. Zbyvajici oddily budou aktivovany po pfijeti pfislusnych
prvnich pritok( prostredku.

(8) V souladu nap¥. s ¢lanky 212.2,212.4, 213.1 a 213.4 finantniho nafizeni.
(°) Pro Spanélsko.

(*°) Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/792 ze dne 29. unora 2024 o zfizeni Nastroje pro
Ukrajinu (UF. vést. L, 2024/792, 29.2.2024).



Tabulka 1: Oddily fondu k 31. 12. 2024

Oddily zFizené v roce 2021

EFSI 8 880 303 795,93
GFEA (') 3225691 235,78
EFSD (*%) 761 545 053,25

Program InvestEU (*3) 5530 142 834,06

Oddily zFizené v roce 2022
EFSD+ 2942 175754,77
Makrofinan¢ni pomoc po roce 2020 128662 217,57

Vyjimetna makrofinantni pomoc pro

Ukrajinu (*4) 240575 443,20

Uvéry Euratomu po roce 2020 —

Uvéry v ramci ELM pfidélené Ukrajing -

Zaruka Programu InvestEU pro Rumunsko 187 974 119,28
Zaruka Programu InvestEU pro Ceskou 44099 186,75
republiku

Zaruka Programu InvestEU pro Finsko 30657 774,29
Zaruka Programu InvestEU pro Recko 252204 112,19
Operace kombinovani zdrojd Programu 667 045 123,03
InvestEU

Oddily zFizené v roce 2023
Zaruka Programu InvestEU pro Bulharsko 79 674 706,38
Zaruka Programu InvestEU pro Maltu 7 939 418,22
Oddily zFizené v roce 2024
Zaruka pro Ukrajinu 201 878 310,31
Zaruka Programu InvestEU pro Spanélsko =

CELKEM 23 180 569 085,02

(1) Zarucni fond pro vnéjsi vztahy (GFEA), v némz jsou uloZeny rezervy pro vnéjsi tvérovy mandat (ELM), starsi
programy (makrofinan¢ni pomoc - MFA) a program Euratom.

(*2) Evropsky fond pro udritelny rozvoj.
(*3) Oddil EU.

(**Y Na zakladé rozhodnuti (EU) 2022/12018 a rozhodnuti (EU) 2022/1628 o poskytnuti mimoradné
makrofinanni pomoci Ukrajiné.



Obrazek 2: 0ddily fondu k 31. 12. 2024
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1.3 €erpani zaruk a Zadosti o platbu

Rizeni likvidity spojené s €erpanim zaruk a zadostmi o platbu je usnadnéno likvidni rezervou,
jak je stanoveno v pokynech pro spravu aktiv fondu (**). Tuto likvidni rezervu tvofi omezené
rezervy penéznich prostredk(l drzené v Ustfedni pokladné Komise, které jsou uréeny na pokryti
predpokladanych odtok( penéznich prostfedkd, k nimz by mélo dojit v pribéhu obdobi tfi
meésict na zakladé oznameni prispivajicich partnerd.

Rezerva méla v roce 2024 roku zlstatek 106 miliond EUR. Béhem roku obdrzela pritoky
financnich prostredkd ve vysi 385 milion EUR (%), zatimco v roce 2024 byla vyplacena cista
¢astka ve vysi témér 350 milion( EUR (/). Oddily, které byly v pfecerpani, byly obnoveny
aktivy z fondu (ve vysi 61 milion( EUR). V duasledku toho ¢inil na konci roku 2024 zlstatek
likvidni rezervy 202 milion(i EUR.

(**) Rozhodnuti Komise ze dne 25. bfezna 2020 o pokynech pro spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu
(C(2020) 1896 final, UF. vést. C 131, 22.4.2020, s. 3).

(1®) Ze 385 milionti EUR odpovida 344 milionti EUR odkuptim z fondu, 41 miliont EUR jsou zpétné ziskané
prostiedky.

(*7) V porovnani s 351 milionem EUR v roce 2023.



Tato Cerpani rezerv fondu v roce 2024 ze strany pfislusnych rozpoctovych zaruk (*8), jakoZ i
jiné pozadavky na zdroje drzené v ramci jednotlivych oddildi spole¢ného rezervniho fondu,

jsou shrnuty nize (*°):

Tabulka 2: Odtoky prostfedki z fondu v roce 2024, podrobny p¥ehled

_ v milionech EUR Povaha odtoku

EFSD
EFSD+

GFEA
Celkem: 49,93 milionu
EUR).

EFSI

InvestEU EU
InvestEU Rumunsko
InvestEU Malta
InvestEU Bulharsko
InvestEU Finsko

InvestEU kombinované
zdroje

Odtoky celkem

6,14
0,09
48,85
1,08

152,16
96,78
10,30

0,53
4,11
2,74
27,07

349,85

Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Vydaje na pravni ochranu
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk
Cerpani zaruk

Cerpani zaruk

(*8) Vyzvy na jednotlivé zaruky jsou zminény v samostatné zpravé podle ¢l. 41 odst. 5 financniho nafizeni.

(*9) Je daleZité zminit, Ze v roce 2025 nebo pozdéji mohou vzniknout platby, které si mohou vyZadat naslednou

Upravu uctl za rok 2024.



Obrazek 3: Odtoky prostfedkt z fondu v roce 2024 (v milionech EUR)
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1.4 Efektivni mira tvorby rezerv

Clanek 216 finanéniho nafizeni stanovi, 7e tvorba rezerv na rozpoctové zaruky a finanéni
pomoc tifetim zemim ve spole¢ném rezervnim fondu bude zaloZena na efektivni mife tvorby
rezerv, jak je definovana v uvedeném clanku. Efektivni mira tvorby rezerv bere v uvahu, Ze
spolec¢na sprava fondu - na rozdil od spravy samostatnych zaruc¢nich fond - by mohla vést
k potencialni diverzifikaci, pokud by cerpani zaruk v riznych oddilech nesouvisela s ¢asem
nebo intenzitou.

Efektivni mira tvorby rezerv je pomér mezi

e poZadovanou vysi penéznich prostfedkll a penéZnich ekvivalentll v drZeni fondu s
prihlédnutim k diverzifikacnim efektdm mezi jednotlivymi oddily a

e souctem poZadovanych ¢astek hotovosti a penéznich ekvivalent(l v pfipadé, Ze by kazdy
oddil byl spravovan samostatné.

Podle pravnich predpist by efektivni mira tvorby rezerv méla byt stanovena v rozmezi 95 %
az 100 %, pricemZ hodnota pod 100 % ukazuje na nékteré diverzifikacni efekty. Po provedeni
vypoctl na zakladé zavedené metodiky (%°) a za danych prevladajicich makroekonomickych a
geopolitickych nejistot (nékteré oddily fondu jsou vysoce zavislé na vyvaji situace na Ukrajiné)
Komise navrhla, aby efektivni mira tvorby rezerv pro rok 2024 z(stala na trovni 100 %, nebot
nebyla vypozorovana Zadna diverzifikace mezi Cerpanimi zaruk z rezerv v jednotlivych
oddilech. Tento pristup byl potvrzen v pfijatém ro¢nim rozpoctu na rok 2025.

CAST 2: INVESTICNi STRATEGIE, SLOZENi A VYKONNOST
PORTFOLIA

Obecné zasady a uvahy, na nichZ je zaloZena investi¢ni strategie fondu, jsou stanoveny v
pokynech pro spravu majetku fondu a dale popsany v prvni vyrocni zpravé fondu za rok 2021
(*1). Na zakladé konzervativniho pfistupu zakotveného v jeho pokynech pro spravu aktiv a
nizké tolerance k riziku je fond spravovan zplsobem, ktery by mél pfinejmensim zajistit
zachovani kapitalu v investi¢nim horizontu (9 let) (?%). V souladu s touto obezfetnou investi¢ni
politikou jsou aktiva, do kterych muize fond investovat, omezena na vysoce likvidni cenné
papiry s pevnym vynosem a vysokym ratingem. Pfevazna cast fondu byla omezena na
investice do cennych papir(l (dluhopist) s pevnym vynosem denominovanych v eurech a
americkych dolarech (zajisténych proti ménovému riziku)?*. Pokyny pro spravu aktiv byly v

(°) Rozhodnuti Komise v pfenesené pravomoci (EU, Euratom) C(2020) 7684, kterym se doplfiuje nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2018/1046 o podrobné podminky pro vypocet efektivni miry
tvorby rezerv ve spoleném rezervnim fondu (U¥. vést. L 42, 5.2.2021, s. 12).

(?') EUR-Lex - 52022DC0213 - CS - EUR-Lex (europa.eu)

(?2) Ustanoveni €l. 2 odst. 1 pokyn( pro spravu aktiv.

2 Aktiva portfolia fondu sméji byt investovana do zajidténych vysoce likvidnich dluhopisi denominovanych v
americkych dolarech vydanych statnimi a nadndrodnimi subjekty vyhradné pro ucely diverzifikace a
expozice VUi jiné urokové kfivce.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52022DC0213&qid=1663150007084

roce 2022 upraveny tak, aby umoZriovaly urcité omezené investice do akciovych fondu
obchodovanych na burze a poskytovaly tak fondu dalsi moznosti diverzifikace.

2.1. SloZeni a charakteristika portfolia

V souladu se svymi pokyny pro spravu aktiv udrzuje fond likvidni diverzifikované portfolio a
investuje predevsim do dluhovych nastrojd s vysokym ratingem, jako jsou dluhopisy vydané
vladami, nadnarodnimi subjekty, statnimi organy a podniky.

Na konci roku bylo portfolio fondu dobfe diverzifikovano napfi¢ rliznymi tfidami aktiv v rdmci
zpUsobilych fondd s pevnym vynosem, véetné omezené expozice vici akciovym ETF, hotovosti
nebo penéZnim ekvivalentlim a zajiSténym cennym papirdm denominovanym v americkych
dolarech (USD). Obrazek 4 ilustruje rostouci alokaci do statnich aktiv / akcii SSA v prabéhu
let, doprovazenou poklesem krytych a podnikovych dluhopist v poslednich ctyfech letech.
Tento trend odrazi zavedeni akcii jako zpUsobilé tfidy aktiv a ménici se vnimani relativni
atraktivity riznych tfid aktiv v ménicich se trznich podminkach.

Uvérova kvalita portfolia fondu byla vysokd, s primé&rmym ratingem A, co? naznatuje
zanedbatelnou pravdépodobnost selhani (#%). Vice nez 40 % portfolia bylo investovano do
cennych papirll s ratingem AAA (%°), zbytek byl rozloZen napfri¢ celym spektrem investi¢niho
stupné.

Investice denominované v americkych dolarech pfedstavovaly 7 % trZni hodnoty portfolia (%),
pfitemz ménoveé riziko bylo zajiSténo pomoci forwardovych kontraktt.

Akcie ke konci roku 2024 predstavovaly 7 % trZni hodnoty portfolia (*). To pfispélo k celkové
kladné vykonnosti portfolia, kdyZ se na celkovém ro¢nim vynosu podilelo 0,6 %.

V prosinci 2024 tvofila priblizné 11 % portfolia kratkodoba likvidni aktiva (%8), ktera
predstavuiji zdroj likvidity pfipraveny k pouziti v pfipadé velkych odtokt presahujicich velikost
vySe popsané likvidni rezervy (%9).

Obrazek 4: Alokace portfolia fondu ke konci roku (2024)

24) 0,04% pravdépodobnost selhani v horizontu jednoho roku.
25) V porovnani s vice nez 36 9% v roce 2023.
26) \ porovnani s 6,6 % v roce 2023.
27) V porovnani s 5,5 % v roce 2023.
28) V porovnani s 15,2 9% v roce 2023.
)
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Kromé likvidni rezervy popsané v ¢asti 1.5.
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2.2 Environmentalni, socialni a spravni stopa (ESG)

V roce 2024 se environmentalni, socialni a spravni stopa (*°) portfolia dale zvysila, pficemz
podil dluhopisti oznacenych jako dluhopisy spliujici faktory ESG (*!) cinil 16 % oproti 14,6 %
v roce 2023. Proaktivni pfistup k investovani do environmentalni, socidlni a spravni oblasti
(ESG) upfednostriuje dluhopisy spliujici faktory ESG, pokud jsou v souladu s kritérii fizeni rizik
a celkovou investi¢ni strategii.

2.3 Vykonnost spoleéného rezervniho fondu v roce 2024

V roce 2024 byl vyvoj na trhu nadale ovliviiovan dynamikou inflace a opatfenimi centralni
banky (viz rdmecek). Navzdory této volatilité poskytlo postupné snizovani sazeb v kombinaci
se silnym hospodafskym rlistem a odolnymi trhy prace celkovou podporu finan¢nim trhdim a
mélo pozitivni dopad na ocenéni drzenych dluhopisti a akcii fondu. Za téchto okolnosti dosahl
fond ro¢ni vynosnosti ve vysi +3,57 %, coZ je v souladu s jeho referentnim portfoliem (3?)
(+3,31 %).

(*%) Environmentalni, socialni a spravni stopa (ESG) - rychlé hodnoceni, které ukazuje celkovy dopad portfolia
na environmentalni, socidlni a spravni otazky.

(*1) P¥i posuzovani toho, zda jsou dluhopisy klasifikovany jako dluhopisy splfiujici faktory ESG pro Ucely alokace
spolecného rezervniho fondu, se Komise opird o zvefejnéné posouzeni ,vyuziti vynost“ dot¢eného aktiva
provedené analyzou a poskytovateli Udajd, které Komise pro svou funkci spravy aktiv vyuziva.

(*2) Podle pokynt pro spravu aktiv spoleného rezervniho fondu (rozhodnuti COM(2020) 1896) by mél financni
manaZer spravovat aktiva na zdkladé investi¢ni strategie, kterd je vyjddiena formou strategické alokace
aktiv a odrdZi investi¢ni cile a toleranci k riziku. Investi¢ni strategie by méla byt zohlednéna ve strategické
referencni hodnoté (ddle jen ,referencni hodnota®). Referenc¢ni hodnota by méla byt stanovena v souladu s
osvedcenymi odvétvovymi postupy.
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Vyvoj trhu v roce 2024

V roce 2024 byly hlavnimi hybnymi silami trhu Udaje o inflaci a pfislusné kroky centrdlnich bank.
Po soustavném poklesu inflace v prabéhu roku 2023 zacal novy rok s trhy vyznalujicimi se
pokracovanim tohoto trendu. Tento dezinfla¢ni trend byl zplsoben kombinaci nékolika faktor(,
v€etné zlepSeni dodavatelského fetézce, zmirnéni cen energii a ochlazeni trhu s bydlenim.

Naopak se plivodné ocekavalo, Ze urokové sazby budou v pribéhu roku 2024 postupné klesat,
pfitemz zakladni urokova sazba Evropské centrdlni banky (ECB) by méla klesnout ze 4 % na
zacatku roku na 2,25 % do konce roku. Tato trzni ocekavani jiz stlacila vynosy dluhopist a
némecky desetilety statni dluhopis (Bund) byl na zac¢atku ledna na svém ro¢nim minimu 2,02 %.
V pribéhu roku se ukazalo, Ze inflace je houzevnatéjsi, nez se ocekavalo, a tempo jejiho poklesu
smeérem k 2% cili ECB bylo pomalejsi, neZ se plivodné predpokladalo. To pomalu tlacilo vynosy
vySe a némecky Bund dosahl koncem kvétna maxima 2,69 %. Jakmile ECB zahdjila cyklus
snizovani sazeb prvnim sniZzenim o 0,25 % v Cervnu, vynosy se zacaly postupné sniZovat a
némecky Bund skoncil rok na Urovni 2,36 %, pficemz v té dobé ECB snizila svou hlavni Urokovou
sazbu celkem o 1 procentni bod na 3 %. Celkova inflace se pomalu sniZzovala smérem k cili ECB,
z 2,8 % v lednu na 2,4 % v prosinci, poté co v zafi kratce klesla az na 1,8 %.

V USA zlstala celkova inflace jeSté houzevnaté€jsi nez v Evropé. Prvni letosni inflace dosahla v
lednu 3,1 9%, v zafri se snizila na 2,4 % a na konci roku se vratila na 2,9 %. Federalni rezervni banka
zvysila svou zakladni Urokovou sazbu celkem o 1 9% na cilové rozpéti 4,25-4,50 %. Zacal vsak az
v zari, tedy pozdéji, nez trh na zacatku roku ocekaval.

Pokud jde o hospodarsky rlst, USA prekonaly Evropu. V Evropé byl slabsi rlist v Némecku
kompenzovan silnym vykonem Spanélska, kde préimérny rlist v EU dosahl témé¥ 1 %. Trh prace v
EU i USA zlstal velmi silny a mira nezaméstnanosti se v obou regionech pohybovala na rekordné
nizkych urovnich, coZ zvySovalo divéru spotiebitelll a jejich vydaje.

SniZeni Urokovych sazeb v kombinaci s klesajici inflaci a dobrym hospodarskym rlistem vedlo k
tomu, Ze se zotaveni trhu rozsifilo na vétSinu tfid aktiv. Akciové indexy vzrostly na historicka
maxima. Index STOXX Europe 600 vzrostl o 6 % a americky index S&P 500 zaznamenal narlist o
23,3 %.
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ZAVERY

V roce 2024 dosahl fond vynosu +3,57 %, coz ptekonalo jeho referencni hodnotu +3,31 %. V
kombinaci s kladnym vynosem +5,21 % v roce 2023 se tak obnovila trzni hodnota rezerv pro
veétsSinu rozpoctovych zaruk. Do budoucna je soucasné pfiznivé Urokove prostiedi zakladem
pro udrzitelné stfednédobé vynosy. Zvysena geopoliticka rizika by vsak mohla v roce 2025
vyvolat zvySenou volatilitu trhu v hlavnich tfidach aktiv fondu (pevny vynos, akcie).

V roce 2023 rozsitil fond svou strategii o celoevropské akciové indexy spolu s investicemi s
pevnym vynosem. V roce 2024 méla tato diverzifikace akcii nadale pozitivni dopad na
vykonnost (akcie pfispély k celkové vykonnosti fondu +0,6 %), coZ zvySilo vynosy pfi
zachovani vyvaZzeného rizikového profilu.

Celkové si uvédomujeme mozné budouci vyzvy, zejména ty, které vyplyvaji z geopolitické

nejistoty, ale fond je i nadale strategicky pfipraven na to, aby se vyrovnal s volatilitou a
usiloval o dlouhodobou stabilitu a rlist v souladu se svymi investi¢nimi cili.
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