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WPROWADZENIE

Jest to czwarte roczne sprawozdanie dotyczace wspdlnego funduszu rezerw (!) za okres
od 1 stycznia 2024 r. do 31 grudnia 2024 r. Przedstawiono w nim najwazniejsze zmiany
zwigzane z funkcjonowaniem wspdlnego funduszu rezerw w 2024 r. oraz gtéwne parametry
finansowe iparametry ryzyka, atakze roczne wyniki funduszu. Ponadto w sprawozdaniu
zaprezentowano wyniki dziatan podjetych przez Komisje w celu poprawy wynikéw funduszu
w dtuzszej perspektywie przez wprowadzenie zdywersyfikowanego spektrum inwestycji.

Wspdélny fundusz rezerw, ustanowiony na mocy art. 212 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego iRady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie zasad
finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogélnego Unii, obejmuje wszystkie rezerwy
przeznaczone z budzetu UE lub wniesione przez uczestniczace panstwa cztonkowskie na
pokrycie ryzyka strat ztytutu operacji gwarantowanych gwarancjami wewnetrznymi ()
i zewnetrznymi (*) udzielanymi przez Unie Europejska. Oprécz gwarancji budzetowych we
wspolnym funduszu rezerw ulokowane sg rezerwy na wiekszosc pozyczek w ramach pomocy
makrofinansowej dla panstw trzecich (*). Rezerwy znajdujace sie we wspdlnym funduszu
rezerw stanowig rezerwe kapitatowa, ktdérej srodki finansowe wykorzystuje sie do
zrealizowania uruchomien gwarancji wynikajacych ze wspieranych operacji i zaspokojenia
innych wyptywdw.

Wspdlny fundusz rezerw uruchomiono w styczniu 2021 r. Na koniec 2024 r. wartos¢ jego
aktywow netto wynosita 23,18 mld EUR, co czyni go najwiekszym portfelem inwestycyjnym
zarzadzanym bezposrednio przez Komisje.

W 2024 r. wspolny fundusz rezerw dobrze poradzit sobie z wahaniami rynkowymi, przy
zrownowazonej ekspozycji na wiele klas aktywow. Dywersyfikacja wspolnego funduszu
rezerw wtaczajaca akcje jeszcze bardziej poprawita jego ogdlne wyniki. Bezwzgledna stopa
zwrotu (°) portfela osiagneta 3,57 %. W potaczeniu z wynikiem za 2023 r. (+5,21 %) niemal

(!) Zgodnie zart. 214 rozporzadzenia finansowego (rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE,
Euratom) 2018/1046 zdnia 18 lipca 2018 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do
budzetu ogdlnego Unii, zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE)
nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE) nr1309/2013, (UE) nr1316/2013, (UE) nr223/2014 i (UE)
nr 283/2014 oraz decyzje nr 541/2014/UE, a takze uchylajacego rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012
(Dz.U. L 193 z30.7.2018, s. 1) Komisja musi sktada¢ co roku Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdania dotyczace wspoélnego funduszu rezerw. Dodatkowe wskazdwki co do tresci tego sprawozdania
zawierajg wytyczne dotyczace zarzadzania aktywami wspolnego funduszu rezerw (decyzja Komisji z dnia 25
marca 2020r. w sprawie wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami wspélnego funduszu rezerw
(C(2020) 1896 final, Dz.U. C 131 z22.4.2020, 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
Zréwnowazonego Rozwoju (EFZR) i Europejski Fundusz na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju Plus (EFZR+).

(*) Z wyjatkiem pozyczek w ramach pomocy makrofinansowej plus udzielonych Ukrainie w 2023 .

(°) Bezwzgledna stopa zwrotu odnosi sie do zwrotu z inwestycji lub portfela w okreslonym czasie, bez
odniesienia do wskaznika referencyjnego lub indeksu rynkowego. Odpowiada wazonemu w czasie
wzrostowi procentowemu portfela, mierzonemu w taki sposéb, aby wptywy i wyptywy srodkow
pienieznych nie miaty wptywu na wynik.



w petni zrdwnowazyto to straty poniesione w 2022 r., czyli w roku, w ktorym odnotowano
najwieksza globalng wyprzedaz obligacji na przestrzeni piecdziesieciolecia. Wyniki te
przywrocity zdolnos¢ wspdlnego funduszu rezerw do pokrycia strat w okresie trwania
programéw gwarancji budzetowych. Obecny kontekst podwyzszonych stép procentowych
bedzie stanowi¢ w przysztosci ostrozng podstawe dla wynikdw w perspektywie
srednioterminowej, z zastrzezeniem zwiekszonej niepewnosci zwigzanej z wydarzeniami
geopolitycznymi, ktére moga miec silny wptyw na warunki rynkowe.

Niniejsze sprawozdanie koncentruje sie na kwestiach zwigzanych z zarzadzaniem aktywami
wspolnego funduszu rezerw. Zmiany w zakresie zobowigzah warunkowych wynikajacych
z gwarancji budzetowych i pozyczek UE, na poczet ktdrych utrzymuje sie jako rezerwy aktywa
wspolnego funduszu rezerw, omowiono w odrebnym sprawozdaniu na mocy art. 256
rozporzadzenia finansowego.



CZESC 1: NAJWAZNIEJSZE CELE POSREDNIE W 2024 R.

1.1. Informacje ogolne

Podobnie jak w poprzednich latach funduszem zarzadzano zgodnie z procedurami w ramach
ustanowionej struktury zarzadzania (°) i nie byto incydentéw operacyjnych.

Na dzien 31 grudnia 2024 r. wartos¢ aktywdw netto (7) wynosita 23,2 mld EUR, co oznacza
wzrost 04,5 mld EUR w poréwnaniu z koncem 2023 r. (wzrost 024 9% w ciggu roku).
W 2024 r. do wspolnego funduszu rezerw wniesiono wktady netto z budzetu UE lub wktady
uczestniczacych panstw cztonkowskich i panstw EFTA w wysokosci 3,6 mld EUR. Pozostaty
wzrost wartosci portfela (840 mln EUR) wynika ze wzrostu wartosci rynkowej istniejacych
aktywow.

Rys. 1: Zmiany wartosci aktywéw netto wspélnego funduszu rezerw (w mld EUR)

232
18
15 144
123
lj ““‘\

2021 2022 2023 2024

i

Wiecej informacji na temat sprawozdania finansowego mozna znalez¢ w dokumencie
roboczym stuzb Komisji towarzyszacym niniejszemu sprawozdaniu.

(®) Strukture zarzadzania przedstawiono w rocznym sprawozdaniu dotyczacym wspdlnego funduszu rezerw
za 2021 r., EUR-Lex — 52022DC0213 - PL — EUR-Lex (europa.eu).

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

4


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

1.2. Struktura modutow

Chociaz aktywami wspdlnego funduszu rezerw zarzadza sie zgodnie ze wspolng politykg
inwestycyjna, sa one ulokowane w réznych modutach zwigzanych z poszczegolnymi
gwarancjami budzetowymi iprogramami pomocy finansowej lub z poszczegolnymi
modutami panstw cztonkowskich w ramach programu InvestEU.

Rezerwy ulokowane we wspdlnym funduszu rezerw przeznacza sie na poszczegolne
gwarancje budzetowe/program pomocy finansowej (lub na rzecz panstw cztonkowskich, ktére
wnoszg wktad w tworzenie rezerw na potrzeby swojego modutu w ramach InvestEU) zgodnie
zich odpowiednimi ramami prawnymi (8). Kwoty przeznaczone na kazdg gwarancje
budzetowa sa ksiegowane w odrebnych modutach, aby umozliwic sledzenie poziomdw rezerw
w stosunku do poziomow okreslonych w podstawie prawnej ustanawiajacej gwarancje. Jezeli
rezerwy spadng ponizej okreslonego poziomu, uzupetnienia mogg zostac sfinansowane z puli
srodkow przeznaczonych na odpowiednie programy.

W 2024 r. dodano jeden nowy modut panstw cztonkowskich w ramach InvestEU (°) i jeden
modut na potrzeby gwarancji dotyczacej Instrumentu na rzecz Ukrainy (*°).

Na dzien 31 grudnia 2024 r. wspdlny fundusz rezerw sktadat sie z 18 modutdw, z ktérych 15
byto w petni operacyjnych i zawierato fundusze. Pozostate moduty zostang aktywowane po
otrzymaniu odpowiednich pierwszych wptywow.

(8) Zgodnie z np. art. 212 ust. 2, art. 212 ust. 4, art. 213 ust. 1 i art. 213 ust. 4 rozporzadzenia finansowego.
(°) Dla Hiszpanii.

(*°) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/792 zdnia 29 lutego 2024 r. w sprawie
ustanowienia Instrumentu na rzecz Ukrainy (Dz.U. L, 2024/792, 29.2.2024).
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Tabela 1: Moduty wspélnego funduszu rezerw na dzien 31.12.2024 r.

Wartos¢ rynkowa w EUR na dzien
31.12.2024

Moduty otwarte w 2021 r.

EFIS 8 880 303 795,93
GFEA (M) 3225691 235,78
EFZR (*?) 761 545 053,25

InvestEU (*3) 5530 142 834,06

Moduty otwarte w 2022 r.
EFZR+ 2942 175754,77
MFA po 2020 r. 128 662 217,57

Wyjatkowa pomoc makrofinansowa - Ukraina
(*

Pozyczki Euratomu udzielane po 2020 r. -

240575 443,20

Pozyczki o zmienionym przeznaczeniu dla -
Ukrainy w ramach upowaznienia EBI do
udzielania pozyczek na rzecz panstw trzecich

Gwarancja InvestEU dla Rumunii 187 974 119,28
Gwarancja InvestEU dla Republiki Czeskiej 44 099 186,75
Gwarancja InvestEU dla Finlandii 30657 774,29
Gwarancja InvestEU dla Gregji 252204 112,19
Dziatania tgczone InvestEU 667 045 123,03

Moduty otwarte w 2023 r.
Gwarancja InvestEU dla Butgarii 79 674 706,38
Gwarancja InvestEU dla Malty 7 939 418,22
Moduty otwarte w 2024 r.
Gwarancja dla Ukrainy 201 878 310,31
Gwarancja InvestEU dla Hiszpanii =

OGOLEM 23 180 569 085,02

(*1) Fundusz Gwarancyjny dla dziatan zewnetrznych, w ktérym znajdujg sie rezerwy na potrzeby programdw
upowaznienia EBI do udzielania pozyczek na rzecz panstw trzecich, pomocy makrofinansowej (MFA)
i Euratomu.

(*2) Europejski Fundusz na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju.
(**) Modut unijny.

(**) Na podstawie decyzji (UE) 2022/12018 i decyzji (UE) 2022/1628 w sprawie udzielenia wyjatkowej pomocy
makrofinansowej Ukrainie.



Rys. 2: Wielko$¢ modutéw wspélnego funduszu rezerw na dzien 31.12.2024 r.
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1.3. Uruchomienia gwarancji i wnioski o ptatnos¢

Zarzadzanie ptynnoscia w przypadku uruchomien gwarancji i wnioskéw o ptatnos¢ jest
utatwione przez zabezpieczenie przed utratg ptynnosci (tzw. bufor ptynnosciowy), zgodnie
z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami wspolnego funduszu rezerw (*°). Bufor
ptynnosciowy sktada sie zograniczonych rezerw srodkow pienieznych ulokowanych
w centralnej jednostce Komisji ds. zarzadzania srodkami finansowymi w celu pokrycia
spodziewanych wyptywdéw srodkéw pienieznych w okresie trzech miesiecy na podstawie
powiadomien od partneréw wykonawczych.

Bufor rozpoczat rok 2024 z saldem w wysokosci 106 mln EUR. W ciggu roku otrzymat wptywy
w wysokosci 385 mln EUR ('), natomiast w 2024 r. wyptacono kwote netto w wysokosci
prawie 350 mln EUR(Y’). Moduty, ktore byty ujete w rachunku biezacym, zostaty przesuniete
w kwocie odpowiadajacej aktywom wspolnego funduszu rezerw (w wysokosci 61 min EUR).
W rezultacie na koniec 2024 r. saldo bufora ptynnosciowego wynosito 202 mln EUR.

(*5) Decyzja Komisji zdnia 25 marca 2020 r. w sprawie wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami
wspdlnego funduszu rezerw (C(2020) 1896 final, Dz.U. C 131 z 22.4.2020, s. 3).

(%) Z kwoty 385 mln EUR kwota 344 min EUR odpowiada umorzeniom wspdlnego funduszu rezerw, a kwota
41 mln EUR odzyskanym $rodkom.

(*”) W poréwnaniu z 351 mln EUR w 2023 r.



Wspomniane wezwania dotyczace rezerw w ramach wspdélnego funduszu rezerw ze strony
odpowiednich gwarancji budzetowych (') oraz inne wymagania dotyczace zasobdow
ulokowanych w modutach wspdlnego funduszu rezerw w 2024r. sg podsumowane
ponizej (*°).

Tabela 2: Wyptywy wspélnego funduszu rezerw w 2024 r., szczegétowy przeglad

[Momt | wminEUR| Charakter wyplywu

EFZR 6,14 uruchomienia gwarancji
EFZR+ 0,09 uruchomienia gwarancji
GFEA 48,85 uruchomienia gwarancji
(Ogétem: 49,93 min EUR) 1,08 koszty obstugi prawnej
EFIS 152,16 uruchomienia gwarancji
InvestEU UE 96,78 uruchomienia gwarancji
InvestEU Rumunia 10,30 uruchomienia gwarancji
InvestEU Malta 0,53 uruchomienia gwarancji
InvestEU Butgaria 411 uruchomienia gwarancji
InvestEU Finlandia 2,74 uruchomienia gwarancji
Dziatania taczone InvestEU 27,07 uruchomienia gwarancji
Wyptywy razem 349,85

(*8)Indywidualne uruchomienia gwarancji wymieniono w odrebnym sprawozdaniu na podstawie art. 41 ust. 5
rozporzadzenia finansowego.

(**)Nalezy zauwazy¢, ze ptatnosci moga by¢ realizowane w 2025 r. lub pdzniej, co moze wymagac korekty ex
post sprawozdania za 2024 r.



Rys. 3: Wyptywy wspdlnego funduszu rezerw w 2024 r. (mln EUR)
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1.4. Efektywny wskaznik zasilenia rezerw

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

Efektywny wskaznik zasilenia to stosunek

e wymaganej kwoty srodkow pienieznych iekwiwalentow Srodkow  pienieznych
zgromadzonych we wspdlnym funduszu rezerw, z uwzglednieniem efektow dywersyfikacji
miedzy modutami,

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

Zgodnie z prawem efektywny wskaznik zasilenia powinien wynosi¢ od 95 % do 100 %, przy
czym wartosc¢ ponizej 100 % wskazuje na wystgpienie pewnych efektow dywersyfikacji.
W wyniku obliczen opartych na ustalonej metodyce (*°) oraz z uwagi na panujacg niepewnosc
makroekonomiczng i geopolityczng (niektére moduty wspdlnego funduszu rezerw sg
w duzym stopniu uzaleznione od rozwoju sytuacji w Ukrainie) Komisja zaproponowata, aby
efektywny wskaznik zasilenia rezerw na 2024 r. pozostat na poziomie 100 % ze wzgledu na
brak jakiejkolwiek zaobserwowanej dywersyfikacji miedzy uruchomieniami rezerw
poszczegolnych modutdw. Podejscie to zostato potwierdzone w przyjetym rocznym budzecie
na 2025 r.

CZESC 2: STRATEGIA INWESTYCYJNA, SKLAD PORTFELA
| WYNIKI

Ogdlne zasady iuwarunkowania stanowigce podstawe strategii inwestycyjnej wspodlnego
funduszu rezerw okreslono w wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami wspdélnego
funduszu rezerw iopisano szczegétowo w pierwszym sprawozdaniu rocznym wspoélnego
funduszu rezerw za 2021 r.(*!). W oparciu o zachowawcze podejscie okreslone w wytycznych
dotyczacych zarzadzania aktywami oraz niska tolerancje ryzyka zarzadzanie wspélnym
funduszem rezerw odbywa sie w taki sposdb, aby dazy¢ co najmniej do zachowania kapitatu
w horyzoncie inwestycyjnym funduszu (9 lat)(*?). Odzwierciedlajac te ostrozng polityke
inwestycyjna, aktywa, w ktore wspdélny fundusz rezerw moze inwestowac, sg ograniczone do
wysoce ptynnych papierow wartosciowych o statym dochodzie o wysokim ratingu. Wiekszos¢
srodkéw wspdlnego funduszu rezerw przeznaczano dotychczas wytacznie na inwestycje

(*°) Decyzja delegowana Komisji (UE, Euratom) C(2020) 7684 uzupetniajaca rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 o szczegdtowe warunki obliczania efektywnego wskaznika
zasilenia wspdlnego funduszu rezerw (Dz.U. L 42 2 5.2.2021, s. 12).

(?Y) EUR-Lex — 52022DC0213 — PL — EUR-Lex (europa.eu)

() Art. 2 ust. 1 wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami.
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w papiery wartosciowe o statym dochodzie zratingiem na poziomie inwestycyjnym
(obligacje) denominowane w euro i dolarach amerykanskich (zabezpieczone przed ryzykiem
walutowym)?. Wytyczne dotyczace zarzadzania aktywami zmieniono w 2022 r., aby
umozliwic pewne ograniczone inwestycje kapitatowe za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych typu ETF wcelu zapewnienia dodatkowych mozliwosci dywersyfikacji
wspolnego funduszu rezerw.

2.1. Sktad i cechy portfela

Zgodnie z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami wspolny fundusz rezerw utrzymuje
ptynny zdywersyfikowany portfel, inwestujac gtéwnie w instrumenty dtuzne o wysokim
ratingu, takie jak obligacje emitowane przez rzady, podmioty ponadnarodowe, agencje
panstwowe i korporacje.

Na koniec roku portfel wspoélnego funduszu rezerw byt odpowiednio zdywersyfikowany pod
wzgledem poszczegdlnych klas aktywdw na rynku kwalifikowalnych instrumentéw o statym
dochodzie, wtym cechowat sie pewng ograniczong ekspozycjg na kapitatowe fundusze
inwestycyjne typu ETF, srodki pieniezne lub ich ekwiwalenty oraz zabezpieczone papiery
wartosciowe denominowane w dolarach amerykanskich (USD). Na rys.4 przedstawiono
rosnacg alokacje na aktywa iakcje panstw, instytucji ponadnarodowych iagencji na
przestrzeni lat, ktdrej towarzyszyt spadek liczby obligacji zabezpieczonych i korporacyjnych
w ciggu ostatnich czterech lat. Tendencja ta odzwierciedla wprowadzenie akcji jako
kwalifikowalnej klasy aktywdw oraz zmieniajace sie postrzeganie wzglednej atrakcyjnosci
roznych klas aktywow w zmieniajgcych sie warunkach rynkowych.

Portfel wspolnego funduszu rezerw charakteryzowat sie wysokg jakoscig kredytowa, ze
Srednim ratingiem A, co wskazuje na znikome prawdopodobienstwo niewyptacalnosci(?4).
Ponad 40 % portfela zainwestowano w papiery wartosciowe o jakosci AAA (*°), a pozostata
czes¢ obejmuje spektrum z ratingiem na poziomie inwestycyjnym.

Inwestycje denominowane w USD stanowity 7 % wartosci rynkowej portfela(?®), przy czym
ryzyko walutowe byto zabezpieczone kontraktami terminowymi typu forward.

Na koniec 2024 r. akcje stanowity 7 % wartosci rynkowej portfela (¥’). Przyczynity sie one do
ogolnego dodatniego wyniku portfela, poniewaz wygenerowaty 0,6 % catkowitej rocznej
stopy zwrotu.

(?*) Aktywa z portfela wspdlnego funduszu rezerw mozna inwestowac w zabezpieczone wysoce ptynne obligacje
denominowane w dolarach amerykanskich, emitowane przez panstwa iinstytucje ponadnarodowe,
wytacznie do celow dywersyfikacji i ekspozycji na inng krzywa stép procentowych.

(**) Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci wynoszace 0,04 % w horyzoncie jednego roku.
(%*) W poréwnaniu z ponad 36 % w 2023 r.
(%) W poréwnaniu z 6,6 % w 2023 .

(*7) W poréwnaniu z 5,5 % w 2023 r.
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W grudniu 2024 r. okoto 11 % portfela stanowity krétkoterminowe aktywa ptynne (%),
zapewniajace zrodto dostepnej ptynnosci w przypadku duzych wyptywow przekraczajacych
wielkos¢ bufora ptynnosciowego opisanego powyzej (%).

Rys. 4: Podziat portfela wspélnego funduszu rezerw na koniec roku (2024 r.)
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2.2. Slad érodowiskowy, spoteczny i zwiazany z zarzadzaniem (ESG)

W 2024 r. slad ESG (*°) portfela zostat zwiekszony, a udziat obligacji oznaczonych jako ESG
(*1) wynidst 16 % w poréwnaniu z 14,6 % w 2023 r. Aktywne podejscie do inwestowania
z uwzglednieniem ESG sprzyja obligacjom oznaczonym jako ESG, pod warunkiem ze sg one
zgodne z kryteriami zarzadzania ryzykiem i ogélng strategig inwestycyjna.

2.3. Wyniki wspolnego funduszu rezerw w 2024 r.

W 2024 r. rozwdj sytuacji na rynku byt nadal warunkowany dynamika inflacji i dziataniami
banku centralnego (zob. ramka). Pomimo tej zmiennosci stopniowe obnizanie stop,
W potaczeniu z silnym wzrostem gospodarczym i odpornoscia rynkdw pracy, zapewnito ogolne
wsparcie dla rynkéw finansowych imiato pozytywny wptyw na wycene obligacji i akgji
utrzymywanych we wspolnym funduszu rezerw. W tym kontekscie wspolny fundusz rezerw

(®) W porédwnaniu z 15,2 % w 2023 .
(%°) Oprécz bufora ptynnosciowego opisanego w sekcji 1.5.

(*°) Slad ESG - szybki wynik obrazujacy ogdlny wptyw portfela na kwestie $rodowiskowe, spoteczne i zwigzane
z zarzadzaniem.

(*1) Dokonujac oceny obligacji pod katem oznaczenia ESG na potrzeby alokacji wspélnego funduszu rezerw,
Komisja opiera sie na opublikowanej ocenie ,wykorzystania wyptywow” przedmiotowych aktywdw,
dokonywanej przez analitykdw idostawcéw iuwzglednianej przez Komisje w realizacji jej zadania
polegajacego na zarzadzaniu aktywami.

12



osiagnat roczny zwrot w wysokosci +3,57 9%, przekraczajac wartosc¢ odniesienia dla portfela
(*2) (+3,31 %).

Rozwoj sytuacji rynkowej w 2024 r.

W 2024 r. gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na rozwdj rynku nadal byty dane dotyczace inflacji
i odpowiednie dziatania bankdw centralnych. Po statym spadku inflacji przez caty 2023 r. poczatek
nowego roku cechowat sie wyceng przez rynki kontynuacji tego kierunku. Ta dezinflacyjna
tendencja wynikata z potaczenia wielu czynnikdéw, w tym usprawnien tancucha dostaw, spadku
cen energii i spowolnienia na rynku mieszkaniowym.

Jednoczesnie poczatkowo oczekiwano, ze stopy procentowe beda stopniowo spada¢ na
przestrzeni 2024 r., a stopa procentowa Europejskiego Banku Centralnego (EBC) ulegnie obnizeniu
24 % na poczatku roku do 2,25 % na koniec roku. Takie oczekiwania rynkowe juz wczesniej
ograniczyty dochody z obligacji, a na poczatku stycznia niemieckie 10-letnie obligacje skarbowe
(Bund) osiagnety najnizszy poziom wroku, tj.2,02 %. Z uptywem roku inflacja okazata sie
dotkliwsza niz oczekiwano, a tempo spadku w kierunku celu inflacyjnego EBC wynoszacego 2 %
byto wolniejsze niz poczatkowo przewidywano. To powoli zwiekszato dochodowos¢ obligacji, a pod
koniec maja niemieckie obligacje Bund osiggnety szczytowy poziom 2,69 %. Po rozpoczeciu przez
EBC cyklu obnizania stop procentowych, w ramach ktérego pierwsza obnizka 0 0,25 % nastgpita
W czerwcu, rentownos¢ zaczeta stopniowo spada¢, a niemieckie obligacje Bund na koniec roku
plasowaty sie na poziomie 2,36 9%; EBC obnizyt wéwczas swojg gtdéwng stope procentowg
o tacznie 1 punkt procentowy do poziomu 3 %. Inflacja ogdlna powoli spadata w kierunku celu
EBC, z 2,8 % w styczniu do 2,4 % w grudniu, po krétkim spadku do 1,8 % we wrzesniu.

W USA inflacja ogolna byta jeszcze bardziej ktopotliwa niz w Europie. Pierwszy w roku styczniowy
pomiar inflacji przyniést wynik 3,1 %, po czym we wrzesniu nastapit jej spadek do 2,4 %,
a nastepnie wzrost do 2,9 % na koniec roku. Bank Rezerwy Federalnej réwniez obnizyt swojg
gtéwna stope procentowa tacznie o 1 punkt procentowy, do docelowego przedziatu 4,25-4,50 %.
Proces ten rozpoczat sie jednak dopiero we wrzesniu, pozniej niz wynikato to z oczekiwan
rynkowych na poczatku roku.

Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, Stany Zjednoczone osiggnety lepsze wyniki niz Europa. W
Europie stabszy wzrost gospodarczy w Niemczech zostat skompensowany bardzo dobrymi
wynikami Hiszpanii, ze srednim wzrostem w UE wynoszacym blisko 1 %. Rynek pracy pozostawat
bardzo silny zaréwno w UE, jak i w USA, a stopa bezrobocia w obu regionach utrzymywata sie na
niemal rekordowo niskim poziomie, co zwiekszato zaufanie konsumentoéw i ich wydatki.

Ciecia stdp procentowych w potaczeniu z malejaca inflacjg i zdrowym wzrostem gospodarczym
rozszerzyty hosse rynkowa na wiekszosc¢ klas aktywdw. Indeksy akcji wzrosty do rekordowego
poziomu. STOXX Europe 600 wzrdst o 6 %, a amerykanski S&P 500 o 23,3 %.

(*3) Zgodnie z wytycznymi dotyczacymi zarzadzania aktywami wspdlnego funduszu rezerw (decyzja COM(2020)
1896) aktywami powinien zarzqdzac¢ zarzqdzajgcy zasobami finansowymi na podstawie strategii
inwestycyjnej, ktéra polega na strategicznej alokacji aktywdw i uwzglednia cele inwestycyjne i tolerancje
ryzyka. Strategia inwestycyjna powinna by¢ odzwierciedlona w strategicznej wartosci odniesienia (zwanej
dalej ,wartosciq odniesienia”). Wartos¢ odniesienia nalezy ustali¢ zgodnie z dobrymi praktykami w branzy.
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WNIOSKI

W 2024 r. wspolny fundusz rezerw osiagnat zwrot wynoszacy +3,57 %, przekraczajac
wartos¢ odniesienia wynoszaca +3,31 %. W potaczeniu z dodatnim zwrotem w wysokosci
+5,21 % w2023 r. przywrdcito to wartos¢ rynkowg rezerw dla wiekszosci gwarancji
budzetowych. Obecne pozytywne warunki dotyczace stép procentowych bedg stanowic
W przysztosci podstawe trwatego zwrotu w perspektywie srednioterminowej. Podwyzszone
ryzyko geopolityczne moze jednak prowadzi¢ do zwiekszonej zmiennosci rynku w 2025 .
w ramach gtownych klas aktywow wspdlnego funduszu rezerw (papiery wartosciowe
o statym dochodzie, akcje).

W 2023 r. rozszerzono strategie wspolnego funduszu rezerw, wprowadzajac do niego
ogolnoeuropejskie indeksy akcji obok inwestycji ostatym dochodzie. W 2024r. ta
dywersyfikacja w kierunku akcji nadal wywierata pozytywny wptyw na wyniki (akcje wniosty
bowiem +0,6 % do tacznych wynikdow wspolnego funduszu rezerw), zwiekszajac zwrot
z inwestycji przy jednoczesnym utrzymaniu zréwnowazonego profilu ryzyka.

W ujeciu ogélnym iz uznaniem potencjalnych przysztych wyzwan, w szczegolnosci tych
wynikajacych z niepewnosci geopolitycznej, strategiczna pozycja wspdlnego funduszu rezerw
zapewnia mu odpornos¢ na zmiennos¢ rynkowa oraz umozliwia osiggniecie dtugoterminowej
stabilnosci i wzrostu zgodnie z jego celami inwestycyjnymi.
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