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INTRODUCERE

Prezentul raport este al doilea raport anual privind fondul comun de provizionare (}) si se refera
la perioada 1 ianuarie 2022-31 decembrie 2022.

Fondul comun de provizionare, instituit Tn temeiul articolului 212 din Regulamentul financiar
(RF), este rezerva de capital din care sunt extrase fonduri pentru a acoperi iesirile necesare si
cererile de executare a unei garantii care decurg din operatiunile sprijinite. Acesta contribuie la
atenuarea impactului cererilor individuale asupra bugetului UE, prin protejarea acestuia
impotriva pierderilor care pot aparea in legaturd cu operatiunile sprijinite prin instrumente
financiare, garantii bugetare sau asistentd financiard acordata tarilor terte, instituite prin diferite
instrumente legislative ale UE. Fondul comun de provizionare este gestionat intr-un mod care ar
trebui, cel putin, sd urmareascd mentinerea capitalului pe durata orizontului sdu de investitii

(9 ani) (.

Fondul comun de provizionare a devenit operational in ianuarie 2021. La sfarsitul anului 2022,
valoarea sa de piata se ridica la 14,39 miliarde EUR, fiind cel mai mare portofoliu gestionat
direct de Comisie.

Prezentul raport evidentiaza principalele evolutii legate de functionarea fondului comun de
provizionare in 2022 — un an marcat de cresteri abrupte ale ratei dobanzii si de razboiul de
agresiune impotriva Ucrainei, care a exacerbat dinamica inflationista si a avut un impact puternic
asupra evaluarii portofoliilor de venituri fixe, alimentand in acelasi timp volatilitatea pietei.
Acesta prezinta caracteristicile financiare si de investitii ale fondului, avand in vedere situatia
predominantd a pietei, si oferd, de asemenea, informatii actualizate cu privire la actiunile
intreprinse de Comisie pentru a-si imbunatati performanta pe termen mai lung.

Raportul se concentreaza strict asupra aspectelor legate de gestionarea activelor. Datoriile
contingente vor fi discutate intr-un raport separat intocmit in temeiul articolului 250 din
Regulamentul financiar (RF).

(M Tn conformitate cu articolul 214 din Regulamentul financiar [Regulamentul (UE, Euratom) 2018/1046
al Parlamentului European si al Consiliului din 18 iulie 2018 privind normele financiare aplicabile
bugetului general al Uniunii, de modificare a Regulamentelor (UE) nr.1296/2013, (UE)
nr. 1301/2013, (UE) nr. 1303/2013, (UE) nr. 1304/2013, (UE) nr. 1309/2013, (UE) nr. 1316/2013,
(UE) nr. 223/2014, (UE) nr. 283/2014 si a Deciziei nr. 541/2014/UE si de abrogare a Regulamentului
(UE, Euratom) nr.966/2012, JO L 193, 30.7.2018, p.1], Comisia prezinta un raport anual
Parlamentului European si Consiliului referitor la fondul comun de provizionare. Orientdrile pentru
gestionarea activelor fondului comun de provizionare [Decizia Comisiei din 25.3.2020 privind
orientdrile 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 prezentului raport.

(® Articolul 2 alineatul (1) din Orientirile privind gestionarea activelor.
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Raportul cuprinde trei sectiuni:

— sectiunea [ prezintd principalele evenimente legate de functionarea fondului comun de
provizionare in 2022. Aceasta oferd, de asemenea, o imagine de ansamblu a cererilor de
executare a garantiilor si a tranzactiilor, precum si o actualizare a ratei efective de
provizionare aplicate;

—  sectiunea II se axeaza pe structura portofoliului, profilul de risc si performanta acestuia in
2022, prezentate in raport cu indicele de referinta, precum si pe profilul sdu de mediu, social
si de guvernantd (MSG). Mai mult decat atat, aceasta descrie mediul de piata si evolutiile
care au influentat performanta fondului in 2022;

—  sectiunea III prezinta rezultatele actiunilor intreprinse de Comisie pentru a asigura protectia
valorii si oportunitatile de crestere pentru fondul comun de provizionare pe termen lung: un
univers al investitiilor diversificat si un indice de referinta imbunatatit, axat pe MSG.

Pagina 3 /13



1. SECTIUNEA |

1.1. Etapele principale Tn 2022

in 2022, fondul comun de provizionare a primit contributii nete in valoare de 3,26 miliarde EUR.
La fel ca in 2021, acesta a functionat fard incidente operationale, in conformitate cu procedurile
stabilite de gestionare a activelor si in cadrul structurii de guvernanta relevante ().

Tn perioada 2023-2030, se preconizeazd cd fondul comun de provizionare va primi o sumi
suplimentara de 23,17 miliarde EUR sub forma de intrari de la instrumentele contribuitoare.

La 31 decembrie 2022, valoarea activelor nete () era de 14,39 miliarde EUR, fatd de
12,31 miliarde EUR la 31 decembrie 2021.

1.2. Deschiderea unor compartimente noi

Resursele fondului comun de provizionare sunt contabilizate Tn compartimente Th scopul
urmiririi sumelor aferente diferitelor instrumente contribuitoare (°). Acest lucru este necesar
pentru a se asigura ca fiecarui instrument i se alocd atat partea sa de resurse, cat si orice
randament, pozitiv sau negativ, proportional cu activele detinute. Pasivele care rezulta din diferite
instrumente de politica (garantii sau imprumuturi provizionate) sunt atribuite integral politicii
respective si, prin urmare, necesitd o contabilizare si o urmarire exactd a activelor apartinand
diferitelor politici. De asemenea, diferitele caracteristici financiare si de risc ale instrumentelor de
politica subiacente trebuie sa fie gestionate si urmdrite separat, in compartimentele dedicate.

Desi sunt alocate diferitelor compartimente, toate activele gestionate in fondul comun de
provizionare urmeaza o strategie comuna de gestionare a activelor, generdnd imbunatatiri
importante 1n ceea ce priveste gestionarea activelor si gestionarea riscurilor.

Tn octombrie 2022, au fost deschise mai multe compartimente noi in cadrul fondului comun de
provizionare, astfel cum se prevede in diferitele acte de baza, numarul acestora ajungand astfel la
14 (). La 31 decembrie 2022, opt dintre aceste compartimente erau pe deplin operationale si
contineau fonduri, astfel cum se aratd in figura 1 si in figura 2. Celelalte compartimente vor fi
activate intr-o etapa ulterioara, dupa primirea primelor intrari corespunzatoare.

(® Structura de guvernantd a fost prezentatd in raportul anual al fondului comun de provizionare pentru
2021, EUR-Lex - 52022DC0213 - RO - EUR-Lex (europa.eu).

(*) Valoarea activului net (VAN) al fondului comun de provizionare este determinati de valoarea
activelor totale, minus pasivele, la data de calculare a VAN respective.

(®) Tn conformitate cu articolul 3 din OGA, resursele fondului comun de provizionare se repartizeazi in
compartimente corespunzatoare fiecaruia dintre instrumentele contribuitoare, astfel cum sunt descrise
la articolul 1 din OGA.

(®) Deschiderea a doudi compartimente suplimentare de garantare pentru statele membre ale InvestEU va
avea loc 1n 2023, numarul total al acestora ajungand astfel la 16.
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Valoarea de piati in EUR la 31.12.2022

Compartimente deschise in 2021

FEIS(") 8 463 863 835,36
GFEA(®) 2 466 536 435,38
FEDD(%) 697 793 925,32
InvestEU 1 651 342 768,93
Compartimente deschise in 2022

FEDD+ 1066 911 767,96
AMF EFSD+Post-2020 -

AMF exceptionald pentru Ucraina -
Imprumuturi Euratom acordate dupa 2020 -
Reorientarea imprumuturilor ELM pentru Ucraina -
Garantia InvestEU pentru Roméania -
Garantia InvestEU pentru Cehia 13 457 062,53
Garantia InvestEU pentru Finlanda 17 419 930,38
Garantia InvestEU pentru Grecia -
Operatiuni de finantare mixta in cadrul InvestEU 17 760 000,00

Figura 1 — Compartimentele fondului comun de provizionare la 31.12.2022

(") Fondul european pentru investitii strategice.

(®) Fondul de garantare pentru actiuni externe (Guarantee Fund for external actions — GFEA), care detine
provizioanele pentru mandatul de acordare a imprumuturilor externe (external lending mandate —
ELM), programele mostenite (asistentd macrofinanciard — AMF) si Euratom.

(®) Fondul european pentru dezvoltare durabili.
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InvestEU
finantare mixta 0,12 %

InvestEU FI
InvestEU CZ 0,12 %
0,09 %

FEDD 4,85

GFEA 17,13 % FEIS 58,80 %

Figura 2 — Compartimentele fondului comun de provizionare complet operationale care contin fonduri la
31.12.2022

1.2.1. Noi compartimente in temeiul Regulamentului InvestEU

Regulamentul InvestEU (*°) permite statelor membre si furnizeze contributii suplimentare la
programul InvestEU. Compartimentele separate pentru fiecare stat membru asigura urmarirea
separatd a nivelului de provizionare.

In acest scop, in 2022 au fost deschise patru noi compartimente ale InvestEU, dintre care doua au
primit deja fonduri pana la sfarsitul anului. De asemenea, pe baza contributiilor din partea mai
multor programe/fonduri sectoriale ale Uniunii, a fost deschis un compartiment separat pentru
operatiunile de finantare mixta care prevad suplimentarea garantiei UE/Fondului InvestEU.

1.2.2.  Noi compartimente in temeiul Regulamentului IVCDCI (*1)

La intrarea in vigoare a Regulamentului de instituire a Instrumentului de vecinatate, cooperare
pentru dezvoltare si cooperare internationala (IVCDCI), au fost deschise trei noi compartimente
pentru provizionarea actiunilor UE in dimensiunea externd, in cadrul garantiei pentru actiunea
externa:

1. noul Fond european pentru dezvoltare durabila Plus (FEDD+);

(*%) Regulamentul (UE) 2021/523 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 martie 2021 de
instituire a Programului InvestEU si de modificare a Regulamentului (UE) 2015/1017 (JO L 107,
26.3.2021, p. 30).

(*Y Regulamentul (UE) 2021/947 al Parlamentului European si al Consiliului din 9 iunie 2021 de instituire
a Instrumentului de vecindtate, cooperare pentru dezvoltare si cooperare internationald - ,,Europa
globala”, de modificare si abrogare a Deciziei nr.466/2014/UE si de abrogare a
Regulamentului (UE) 2017/1601 si a Regulamentului (CE, Euratom) nr. 480/2009 al Consiliului
(JO L 209, 14.6.2021, p. 1).
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2. Imprumuturi de asistentd macrofinanciara (AMF) acordate dupa 2020;
3. Tmprumuturi Euratom acordate dupa 2020.

1.2.3. Compartimente noi pentru expunerile legate de Ucraina

Pentru a reflecta necesitatea de a gestiona separat diferite profiluri de active/pasive, in actele de
baza au fost prevazute douda compartimente noi destinate expunerilor legate de Ucraina pentru
perioada 2021-27:

1. imprumutul de asistentdi macrofinanciard 1 (*?) si imprumutul de asistentd
macrofinanciari 2 (*3);

2. Tmprumuturi BEI reorientate Tn cadrul mandatului de acordare a imprumuturilor externe
(ELM) pentru perioada 2014-20.

1.3. Situatia financiara a fondului comun de provizionare la 31 decembrie
2022

La 31 decembrie 2022, activele nete ale fondului comun de provizionare se ridicau la
14,39 miliarde EUR. Conform strategiei de investitii actuale (a se vedea sectiunea 2.1),
principalele active au inclus portofoliul de titluri de valoare care investea Tn principal n
obligatiuni din categoria de investitii [suverane, SSA (**), corporative (*°), financiare], clasificate
ca valoare justd prin excedent sau deficit (14,06 miliarde EUR) si numerar si echivalente de
numerar (0,33 miliarde EUR).

In ceea ce priveste situatia performantei financiare din 2022, fondul comun de provizionare a
incheiat exercitiul cu un randament de -8,8 %, cauzat de pierderile din evaluare generate de
cresteri abrupte ale ratei dobanzii. Performanta fondului comun de provizionare si contextul sau
macroeconomic vor fi discutate in continuare in urmatoarele doua sectiuni.

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

1.4. Cererile de executare a unei garantii si cererile de plata

Gestionarea lichiditatii cererilor de executare a unei garantii si a cererilor de platd este facilitata
de o rezerva de lichiditati, astfel cum se prevede in Orientarile privind gestionarea activelor.
Rezerva de lichiditate este constituitd din rezerve limitate de numerar detinute la Trezoreria
centrald a Comisiei pentru a acoperi iegirile de numerar iminente preconizate.

Rezerva a inceput exercitiul cu un sold de 92 de milioane EUR; in cursul exercitiului, aceasta a
primit intrari de 473 de milioane EUR, in timp ce, In 2022, a fost platitd o suma netd de 222 de

(*») Decizia (UE) 2022/1201 a Parlamentului European si a Consiliului din 12 iulie 2022 privind acordarea
de asistentd macrofinanciara exceptionala Ucrainei (JO L 186, 13.7.2022, p. 1).

(*®) Decizia (UE) 2022/1628 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 septembrie 2022 privind
acordarea de asistentd macrofinanciara exceptionald Ucrainei si consolidarea fondului comun de
provizionare prin garantii din partea statelor membre si prin provizionare specificd pentru anumite
datorii financiare legate de Ucraina garantate in temeiul Deciziei nr. 466/2014/UE si de modificare a
Deciziei (UE) 2022/1201 (JO L 245, 22.9.2022, p. 1).

(**) Supranationale, subsuverane si agentii.

(*®) Investitiile in obligatiuni corporative se realizeazi atit prin emisiuni individuale, ct si, incepand din
2022, prin fonduri tranzactionate la bursa care urmaresc indicii obligatiunilor corporative.
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milioane EUR (*%). La sfarsitul anului 2022, soldul rezervei de lichiditati se ridica la 342 de
milioane EUR.

Cererile din 2022 legate de garantiile bugetare respective (1), care vizeaza provizioanele fondului
comun de provizionare, precum si alte solicitari privind resursele detinute de compartimentele
fondului comun de provizionare pot fi sintetizate dupa cum urmeaza (*8):

. compartimentul pentru FEDD: a fost platitd o cerere de executare in valoare de
0,4 milioane EUR;
. compartimentul pentru GFEA: in cadrul garantiei aferente mandatului de acordare a

imprumuturilor externe (ELM), au fost platite cereri de executare in valoare de
194,3 milioane EUR. In plus, au existat cheltuieli operationale minore intr-un cuantum
putin mai mic de 0,3 milioane EUR;

. compartimentul InvestEU pentru UE: au fost finregistrate iesiri in valoare de
0,17 milioane EUR pentru cheltuieli si de 0,07 milioane EUR pentru pierderi din
restructurare;

. compartimentul pentru FEIS: consumul net al garantiei FEIS se ridica la 27,0 milioane

EUR, incluzand cereri nete de executare si ajustari de valoare ale portofoliilor de titluri
de capital in valoare de 17,5 milioane EUR, cererile SMEW de gestionare a
lichiditatii (*°) pentru produsele de garantare in valoare de 6,2 milioane EUR si cheltuieli
(costuri de finantare si de recuperare) in valoare de 3,3 milioane EUR.

1.5. Rata efectiva de provizionare

Conceptul de rata efectiva de provizionare (REP) a fost descris in primul raport anual al fondului
comun de provizionare pentru 2021 ().

In urma calculelor bazate pe metodologia stabilita (%), Comisia a propus ca REP pentru 2022 si
rimani la 100 %. In consecint, in proiectul de buget pentru 2023, Comisia a propus autorititii
bugetare ca niciun excedent de provizioane sa nu fie returnat. Aceasta abordare a fost confirmata
n bugetul anual pentru 2023 adoptat.

(*%) Comparativ cu 73,5 milioane EUR n 2021.

(*") Cererile individuale de executare a garantiilor sunt mentionate intr-un raport separat in temeiul
articolului 41 alineatul (5) din Regulamentul financiar (RF).

(*8) Este important de mentionat faptul cd, in 2023 sau ulterior, pot apdrea pliti care pot necesita o ajustare
ex post a conturilor pentru 2022.

(*) Firi a include realimentirile.

(®) EUR-Lex - 52022DC0213 - RO - EUR-Lex (europa.eu).

(*Y) Decizia delegata (UE, Euratom) a Comisiei C(2020)7684 de completare a Regulamentului (UE,
Euratom) 2018/1046 al Parlamentului European si al Consiliului cu conditii detaliate pentru calcularea
ratei efective de provizionare a fondului comun de provizionare, JO L 42, 5.2.2021, p. 9).
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2. SECTIUNEA Il

2.1. Strategia de investitii

Ipotezele generale care stau la baza strategiei de investitii a fondului comun de provizionare au
fost descrise Tn primul raport anual al fondului comun de provizionare pentru 2021 ().

Pana in prezent, cea mai mare parte a fondului comun de provizionare a fost, pana in prezent,
limitata la investitiile in titluri (obligatiuni) cu venit fix din categoria de investitii, exprimate in
euro si dolari americani.

2.2. Componenta si caracteristicile portofoliului

Portofoliul fondului comun de provizionare la sfarsitul anului este diversificat In mod adecvat
intre diferitele clase de active din universul veniturilor fixe eligibile, inclusiv o expunere limitata
la titluri exprimate 1n altd moneda decat euro (USD) si la numerar sau echivalente de numerar.
Castigurile sau pierderile din cursul de schimb valutar aferente titlurilor de valoare si tranzactiilor
exprimate Tn altd moneda decét euro sunt compensate in mare masura de variatiile in sens opus
ale instrumentelor financiare derivate pe cursul de schimb valutar utilizate ca acoperiri ale
riscurilor.

Calitatea creditului portofoliului fondului comun de provizionare este ridicata, cu un rating mediu
A, ceea ce sugereazi o probabilitate de nerambursare neglijabila (%)

Peste 35,7 % din valoarea de piatd a portofoliului este investitd in titluri AAA (**), restul fiind
distribuit pe Tntregul spectru al categoriei de investitii.

Investitiile exprimate in USD reprezentau 3,5 % din valoarea de piatd a portofoliului in
decembrie 2022 (%), riscul valutar fiind acoperit prin contracte la termen de tip forward.

Tn decembrie 2022, aproximativ 18 % din portofoliu consta in elemente de activ lichide pe
termen scurt (%), care ofereau o rezervi pentru riscurile de lichiditate (¥').

Mai multe informatii cu privire la componenta si caracteristicile portofoliului sunt disponibile in
documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezentul raport.

2.3. Amprenta de mediu, sociala si de guvernanta (MSG)

Amprenta MSG a portofoliului ramane puternicd, cu o pondere de 14,0 % a obligatiunilor care
indeplinesc criteriile MSG (%), comparativ cu 13,4 % in 2021. Abordarea proactiva a investitiilor
MSG favorizeaza obligatiunile care indeplinesc criteriile MSG, cu conditia ca acestea sd se

(%) EUR-Lex - 52022DC0213 - RO - EUR-Lex (europa.eu).

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

(**) Comparativ cu peste 26,8 % in 2021.

(%) Comparativ cu 5,1 % in 2021.

(%) Comparativ cu 26 % 7n 2021.

(¥") Pe langa rezerva de lichidititi descrisa in sectiunea 1.4.

(®®) Pentru a evalua dacd obligatiunile sunt clasificate ca indeplinind criteriile MSG 1in scopul alocirii
fondului comun de provizionare, Comisia se bazeaza pe evaluarea publicatd a ,utilizarii veniturilor”
din activul in cauza de catre furnizorii de date si de servicii analitice pe care 1i utilizeaza Comisia
pentru functia sa de gestionare a activelor. Din activele care ndeplinesc criteriile MSG, 35,6 % aveau
un rating AAA, iar clasa de active cu cel mai scazut rating (BBB-) a corespuns unui procent de numai
0,1 %.
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alinieze la criteriile de gestionare a riscurilor si la strategia generald de investitii. Comisia
continud sa consolideze amprenta MSG in noua strategie de investitii a fondului comun de
provizionare, astfel cum se explica in sectiunea II1.

2.4. Performanta fondului comun de provizionare in 2022

Astfel cum s-a mentionat mai sus, fondul comun de provizionare este un portofoliu de obligatiuni
lichid si bine diversificat. Investitiile exclusiv in instrumente de datorie cu rating ridicat au adus
beneficii portofoliilor Comisiei de-a lungul timpului. Cu toate acestea, strategia aplicatd nu a
putut izola portofoliile de cresterea brusca a randamentelor inregistrata in 2022 la toate nivelurile,
ca urmare a cresterii persistente a inflatiei si a Inaspririi puternice a politicii monetare de citre
bancile centrale. Intrucat evolueaza invers randamentelor, preturile obligatiunilor au scizut, ceea
ce a avut un impact semnificativ asupra evaludrilor. De fapt, anul 2022 s-a dovedit a fi cel mai
nefavorabil an pentru pietele obligatiunilor din ultimii mai bine de patruzeci de ani; indicii pietei
globale a obligatiunilor si indicii pietei obligatiunilor exprimate in euro au scazut cu 13,27 % si,
respectiv, 17,17 % (%°). In consecinta, performanta fondului comun de provizionare a fost, de
asemenea, afectatd negativ, desi a rdmas in concordantd cu indicele sdu de referinta si a depasit
cu mult evolutia mai ampla a pietei obligatiunilor. Tn special, fondul comun de provizionare a
prezentat o performanta anuald absolutd negativd de -8,85 %, care a fost cu 15 puncte de baza
mai buna decat performanta anuald a criteriului de referinta al fondului comun de provizionare
(-9,00 %) (*).

Urmatoarea casetd contine o recapitulare a mediului de piatd in 2022 si a impactului acestuia
asupra randamentelor de pe piata obligatiunilor. Actiunile intreprinse de Comisie in calitate de
administrator de active sunt descrise in sectiunea III din prezentul raport.

(®) Indicele agregat al obligatiunilor globale calculat de Bloomberg (acoperit impotriva riscurilor pentru
tranzactiile in euro), un indice de referintd general, care reprezintd datoria suverana si datoria
corporativa cu rating superior (,investment grade”) in valoare de 61 de mii de miliarde EUR,
exprimatd in diferite monede, a pierdut 13,7 % in 2022. Indicele agregat al obligatiunilor in euro
calculat de Bloomberg, un indice de referinta general pentru datoria cu rating superior exprimata in
euro Tn valoare de 13 mii de miliarde EUR, a Tnregistrat o pierdere record de 17,2 % in 2022.

() Performanta anuali se calculeazi utilizind preturile pietei (marcare la piatd) si o bazi ponderati in timp
pentru a nu fi afectatd de nicio modificare a dimensiunii portofoliului cauzatd de intrari sau de iesiri.
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Evolutiile pietei in 2022

Evolutiile pietei in 2022 au fost dominate de instabilitatea geopolitica si de presiunile
inflationiste 1n crestere. Alimentatd de o crestere constanta a preturilor la energie si de blocaje
generalizate in lantul de aprovizionare, inflatia globala s-a dovedit a fi mult mai persistenta decat
se preconizase si a crescut in mod constant in cea mai mare parte a anului, atingand cele mai
ridicate niveluri din ultimele decenii, si anume 10,6 % in Europa si 9,1 % in SUA, inainte de a
scadea la 9,2 % si, respectiv, 6,5 % spre sfargitul anului. Ca raspuns, principalele banci centrale
au majorat ratele dobanzilor in cel mai rapid ritm si la cea mai mare amploare din ultimele
decenii. Amploarea acestei schimbari a depsit asteptarile pietei. Incepand din decembrie 2021,
preturile practicate pe piete se situau la doar 10 puncte de baza in ceea ce priveste cresterea ratei
dobanzii pentru intregul an 2022.

Cu toate acestea, incepand din luna iulie, BCE a majorat ratele dobéanzilor cu un total de 250 de
puncte de baza in transe de 50-75 de puncte de baza, in timp ce In SUA cresterile ratei dobanzii
s-au ridicat la 425 de puncte de baza. Razboiul de agresiune impotriva Ucrainei de la sfarsitul
lunii februarie a determinat o crestere brusca a inflatiei, in special a preturilor la energie,
eliminand posibilitatea unei inflatii ,.tranzitorii”, care constituise scenariul cel mai probabil al
principalelor banci centrale la inceputul anului. Randamentul obligatiunilor de stat germane de
referintd cu scadenta la 10 ani a inceput sa creasca si a ajuns la 1,76 % la jumatatea lunii iunie de
la -0,08 % la inceputul lunii martie.

Péna la sfarsitul anului, presiunile inflationiste au inceput, de asemenea, sa scada lent, pe masura
ce preturile la energie au scazut de la nivelurile maxime inregistrate. Cu toate acestea, inflatia a
ramas ridicatd in cazul altor componente ale indicilor preturilor de consum. In consecinta, ratele
dobanzilor au continuat sd creasca, iar obligatiunile de stat germane cu scadenta la 10 ani au
ajuns la 2,56 % la sfarsitul anului. In cursul anului 2022, ratele dobanzilor s-au situat Tntr-un
interval de 275 de puncte de baza, in timp ce in 2021 intervalul a fost de 69 de puncte de baza.

Pagina 11/ 13




3. SECTIUNEA Il

3.1. Diversificarea sferei de investitii

Astfel cum s-a anuntat in raportul anual al fondului comun de provizionare pentru 2021, in 2022
Comisia a luat masuri pentru a diversifica sfera de investitii a fondului comun de provizionare.
Pana la sfarsitul anului 2022, Comisia a finalizat lucrarile privind cadrul operational care permite
investitiile de capital prin fondurile tranzactionate la bursa (ETF), oferind o expunere eficienta
din punctul de vedere al costurilor si diversificatd la indici generali ai titlurilor de capital prin
intermediul unui cos de actiuni. Aceastd abordare atenueaza riscul pe care il prezintd investitiile
in actiunile intreprinderilor individuale. Includerea titlurilor de capital ca o noua clasa de active
in sfera de investitii a fondului comun de provizionare s-a bazat pe o analiza aprofundata, cu
scopul de a spori diversificarea si de a optimiza parametrii de risc si rentabilitatea preconizatd a
portofoliului pe termen mai lung.

Expunerea la titluri de capital va fi construita treptat pana la un nivel de aproximativ 7-8 % din
portofoliul fondului comun de provizionare, incepand din ianuarie 2023 si tinand seama de
conditiile de piatd si de nivelurile de evaluare. Acest procent a fost identificat ca fiind optim in
ceea ce priveste profilul de risc/randament si apetitul la risc. Aceasta alegere se reflecta in
criteriul de referintd actualizat al fondului comun de provizionare, astfel cum se explica in
sectiunea urmatoare.

3.2. Referinta consolidata, axata pe MSG

Decizia de actualizare a referintei fondului comun de provizionare prin includerea investitiilor in
fonduri tranzactionate la bursa a fost determinatda de obiectivul de consolidare a profilului de
risc/randament al portofoliului. Noua referinta, aplicabila din ianuarie 2023, reflecta obiectivul de
investitii (si anume conservarea capitalului ca obiectiv principal), sfera de investitii si toleranta la
risc a portofoliului, astfel cum se specifica in Orientarile privind gestionarea activelor.

Aceasta actualizare a referintei a reprezentat, de asemenea, o oportunitate de a integra factorii de
mediu, sociali si de guvernantd, intrucat MSG reprezintd un considerent important pentru
gestionarea fondului comun de provizionare, in conformitate cu angajamentele mai insemnate ale
Comisiei fatd de tranzitia citre o economie verde. In pofida includerii deja in OGA a unor criterii
negative de examinare, cum ar fi excluderea obligatiunilor legate de activitatile care implica
jocuri de noroc sau tutun si a existentei unei expuneri mari la titlurile de valoare care indeplinesc
criteriile MSG 1n portofoliul fondului comun de provizionare, Comisia s-a angajat sa consolideze
consideratiile MSG pentru fondul comun de provizionare si sd includa caracteristicile MSG in
versiunea actualizata a referintei.

Pentru a atinge acest obiectiv, in noua referinta a fondului comun de provizionare au fost inclusi
doi indici MSG specifici. Indicele obligatiunilor verzi stabileste un obiectiv ambitios pentru
proportia activelor care urmeaza sa fie investite n obligatiunile care indeplinesc criteriile MSG
(14,7 %). Acest lucru este in conformitate cu practica de investitii MSG existentd, conform careia
investitiile In obligatiuni care indeplinesc criteriile MSG sunt privilegiate fatd de obligatiunile
conventionale, atunci cand este posibil. Al doilea indice MSG, indicele de referinta al
obligatiunilor corporative aliniat la Acordul de la Paris (PAB), orienteaza investitiile catre
intreprinderile emitente aliniate la Acordul de la Paris. Investitiile aliniate la Acordul de la Paris
sunt utilizate, de asemenea, de alti administratori de active institutionale, cum ar fi Banca
Europeand de Investitii, si, ca atare, prezintd un raspuns binevenit de la partile interesate si o
credibilitate sporitd. Includerea indicilor MSG 1in referintd consolideazd si mai mult alinierea
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activitatilor Comisiei de gestionare a activelor la obiectivele climatice si prioritatile politice ale
UE.

La stabilirea referintei fondului comun de provizionare, Comisia a urmat un proces riguros, bazat
pe teoria moderna a portofoliului (3*), si in conformitate cu cele mai bune practici ale pietei.

Noul criteriu de referinta al fondului comun de provizionare a fost aprobat si validat in decembrie
2022. Punerea in aplicare a referintei a inceput in ianuarie 2023. Alinierea portofoliului la noua
referintd va fi pusad In aplicare treptat pana la sfarsitul anului 2023. De asemenea, referinta
stabileste un obiectiv de alocare de 14,7 % pentru obligatiunile care indeplinesc criteriile MSG,
fata de 14 % pentru portofoliul fondului comun de provizionare la sfarsitul anului 2022.

ConNcLruzil

Al doilea an de functionare a fondului comun de provizionare a fost marcat de cresterea
dimensiunii absolute a portofoliului ca urmare a noilor intrari, precum si de cresterea
complexitatii In ceea ce priveste o serie de compartimente si de instrumente contribuitoare care
alimenteaza fondul.

In 2022 nu au avut loc evenimente de risc operational, deoarece s-a raspuns tuturor cererilor de
executare a garantiilor, iar conturile au fost finalizate la timp. Fondul comun de provizionare,
care detinea active in valoare de 14,39 miliarde EUR la sfarsitul anului 2022, continud sa fie o
rezerva de capital solida pentru garantiile bugetare si Iimprumuturile provizionate catre tari terte.

Evolutiile economice si ale pietei din 2022 au facut din acesta unul dintre cei mai nefavorabili ani
pentru portofoliile cu venit fix pe mai multe generatii, intrucat nivelurile randamentelor au
crescut semnificativ, in contextul unei inflatii persistente si al unei politici monetare mai stricte.
Cresterea abruptd fard precedent si neasteptatd a ratelor dobédnzii a condus la reducerea valorii
portofoliului fondului comun de provizionare in 2022 cu aproximativ 8,8 %, din cauza pierderilor
din evaluare. Pe termen mai lung, ratele mai ridicate ale dobénzilor constituie baza unei
performante pozitive sustinute. Acest lucru se reflectda in randamentul portofoliului la
scadentd (%), care ajunsese la 3 % comparativ cu 0% la inceputul anului. Acumularea de
randamente crescute si reinvestirea la scadenta la rate mai ridicate oferd un sprijin important si o
plasa de siguranta pentru randamentele viitoare.

Pentru a consolida si mai mult rezilienta fondului comun de provizionare, in 2022 Comisia a
continuat sa lucreze la diversificarea activelor pentru a incorpora o anumita expunere la pietele de
capital (prin intermediul fondurilor de indice), a actualizat referinta fondului comun de
provizionare si a asigurat o mai buna aliniere a portofoliului la considerentele MSG. Desi
conditiile de la inceputul anului 2023 au ramas dificile, fondul comun de provizionare a facut fata
schimbarilor de pe piata din 2022 si se afld in prezent intr-o pozitie favorabild pentru a recupera
valoarea pierduta in urmaétorii ani.

(1) Portfolio Selection, Harry Markowitz, The Journal of Finance, vol. 7, nr. 1 (martie 1952), p. 77.
Parametrii de intrare pentru exercitiul de optimizare a referintei au fost obtinuti prin combinarea mai
multor date de piatd, a opiniilor pe termen lung colectate de la diversi investitori si a opiniilor interne
privind volatilitatea si corelatiile in anii urmatori.

(®») Randamentul portofoliului care va fi realizat daci toate obligatiunile sunt detinute pand la scadenti
(cand sunt rascumpadrate la valoarea nominald).
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