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INDLEDNING

Denne beretning er den farste arlige beretning om den falles henszttelsesfond* for perioden fra
den 1. januar 2021 til den 31. december 2021.

Den fazlles hensattelsesfond ligger inde med de henseettelser, som beskytter EU-budgettet mod
tab, som kan opsta i forbindelse med transaktioner, der understgttes af finansielle instrumenter,
budgetgarantier eller finansiel bistand til tredjelande, der er fastsat ved forskellige EU-retsakter.?

Den felles hensattelsesfond blev oprettet i januar 2021. Ved udgangen af 2021 var
markedsverdien pa 12,31 mia. EUR, hvilket ger den til langt den sterste portefalje, der forvaltes
direkte af Kommissionen.?

Den fealles hensattelsesfond er den kapitalreserve, hvorfra der traeekkes midler for fuldt ud og
hurtigt at deekke alle pakraevede udgaende pengestramme og treek pa garantier fra de finansielle
instrumenter, budgetgarantier og tilvejebragte laneprogrammer. For at fungere som en palidelig
buffer for disse traek forvaltes den felles hensattelsesfond pa en made, der som minimum bar
tilstreebe kapitalbevarelse i sin investeringshorisont (9 ar)*. Makrogkonomisk volatilitet, der fik
en negativ indvirkning pa fondens resultater i 2021, giver nye udfordringer med hensyn til at nd
dette mal pa kort sigt.

I denne beretning skitseres den vigtigste udvikling i den feelles hensettelsesfonds funktion i 2021,
dens finansielle og investeringsmassige kendetegn preesenteres i forhold til den aktuelle
markedssituation, og der gives en beskrivelse af de fremadrettede foranstaltninger, som
Kommissionen agter at treeffe pa grundlag af erfaringerne fra fondens farste driftsar. Den
fokuserer pa aspekterne ved forvaltning af aktiver, og eventualforpligtelser vil ogsa blive dreftet i
beretningen i henhold til artikel 250 i finansforordningen.

L1 henhold til finansforordningens artikel 214 (Europa-Parlamentets og Ré&dets forordning (EU,
Euratom) 2018/1046 af 18. juli 2018 om de finansielle regler vedrgrende Unionens almindelige
budget, om endring af forordning (EU) nr. 1296/2013, (EU) nr. 1301/2013, (EU) nr. 1303/2013, (EU)
nr. 1304/2013, (EU) nr. 1309/2013, (EU) nr. 1316/2013, (EU) nr. 223/2014, (EU) nr. 283/2014 og
afgarelse nr. 541/2014/EU og om ophevelse af forordning (EU, Euratom) nr. 966/2012 (EUT L 193 af
30.7.2018, s. 1)) aflegger Kommissionen hvert ar beretning til Europa-Parlamentet og Radet om den
feelles hensettelsesfond. Retningslinjerne for forvaltning af aktiver i den falles hensattelsesfond
(Kommissionens afggrelse af 25.3.2020 om retningslinjerne for forvaltning af aktiver i den felles
henseettelsesfond (C(2020) 1896 final (EUT C 131 af 22.4.2020, s. 3)) indeholder yderligere
retningslinjer om indholdet af denne beretning.

Z Artikel 212 i finansforordningen.

8 De gvrige portefgljer med en samlet veerdi pa 6 mia. EUR omfatter EKSF, BUFI, PGF, RCAM og
PLO1.

4 Artikel 2, stk. 1, i retningslinjerne for forvaltning af aktiver.
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Beretningen bestar af tre afsnit:

I afsnit | praesenteres den felles hensettelsesfonds rolle og struktur samt den vigtigste
udvikling i dens funktion i 2021. Afsnittet indeholder ogsa en oversigt over trek pa
garantier og transaktioner samt oplysninger om niveauet for den effektive tilfarselssats.

I afsnit 1l fokuseres der pa portefaljens sammensatning, risikoprofil og resultater i 2021,
som praesenteres i forhold til benchmarket samt dens miljgmassige, sociale og
ledelsesmassige profil (ESG). Der findes ogsa en beskrivelse af markedsmiljget og
udviklingen, der dannede grundlag for fondens resultater i 2021.

| afsnit 111 praesenteres erfaringerne fra fondens farste driftsar sammen med en beskrivelse
af de skridt, som Kommissionen agter at tage for at sikre den felles hensattelsesfonds
veerdibeskyttelse og veekstmuligheder pa lzengere sigt.
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1. AFSNIT I

1.1. Den falles henseettelsesfonds rolle

| den nuvarende flerdrige finansielle ramme (FFR 2021-2027) skal EU-budgettet reagere pa
miljemaessige, strategiske og sociogkonomiske udfordringer. Budgetgarantier har allerede under
den foregdende FFR vist sig at veere et holdbart middel til at gge den politiske virkning af
begraensede offentlige finanser, og Kommissionen har udvidet sin anvendelse deraf til at stgtte
investeringer. Denne logik ligger til grund for initiativer sdsom Den Europziske Fond for
Strategiske Investeringer (EFSI) og InvestEU-programmet.

Anvendelsen af garantier er ogsa blevet udvidet til at omfatte det eksterne omrade gennem Den
Europaiske Fond for Baredygtig Udvikling Plus (EFSD +) under garantien for foranstaltninger
udadtil, der blev oprettet ved NDICI-forordningen®. Garantien for foranstaltninger udadtil bestar
af en blanding af garantier og garanterede lan til investeringer og makrofinansiel bistand til
fartiltreedelseslande, nabolande og andre lande.

Ved udgangen af 2020 dekkede EU-budgettet eventualforpligtelser® pa ca. 63 mia. EUR for de
garantier, der blev stillet i forbindelse med EFSI, Den Europaiske Fond for Beredygtig
Udvikling (EFSD) og det eksterne lanemandat (ELM).

Under den nuvaerende FFR forventes anvendelsen af budgetgarantier at stige yderligere gennem
bl.a. InvestEU-programmet, som fastsatter eventualforpligtelser’ pa 26,2 mia. EUR til statte for
investeringer, der bidrager til malene i Unionens interne politikker.

Den feelles henseettelsesfond blev oprettet for at forvalte hensattelser til deekning af finansielle
forpligtelser, der stilles til radighed i EU-budgettet, saledes at de kan frigives, nar det er
ngdvendigt for at dakke tab som fglge af misligholdte transaktioner®. Den falles
hensattelsesfond udger en stor pulje af aktiver, som Kommissionen kan traekke pa for hurtigt at
daekke de kraevede udgaende pengestramme og treek pa garantier. Den er opdelt i flere segmenter,
som svarer til de finansielle forpligtelser under de respektive instrumenter og programmer.

Under finansforordningens afsnit X har Kommissionen som finansiel forvalter et saerligt ansvar
for at oprette den falles henszttelsesfond, fastleegge dens investeringsstrategi og fare tilsyn med
dens forsvarlige forvaltning.

5 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2021/947 af 9. juni 2021 om oprettelse af
instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt samarbejde — et globalt Europa, og
om @&ndring og ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets afgarelse nr. 466/2014/EU og ophzavelse
af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1601 og Rédets forordning (EF, Euratom) nr.
480/2009 (EUT L 209 af 14.6.2021, s. 1).

6 Eventualforpligtelser er EU's potentielle finansielle forpligtelser, som skyldes eksisterende bindende
forpligtelser eller tidligere begivenheder. Hvorvidt de vil fare til faktiske tab, afhaenger af fremtidige
begivenheder, der ikke fuldt ud kontrolleres af EU.

" Yderligere oplysninger om budgetgarantier og eventualforpligtelser findes i arbejdsdokumentet, del
X1, i Den Europziske Unions almindelige budget (COM(2021) 300), og i beretningen, der aflegges i
henhold til finansforordningens artikel 250 (COM(2021) 676 final).

8  Den felles henszttelsesfond understatter systemet med forskellige former for stgtte, som EU vil yde
under den nuvarende FFR, navnlig InvestEU og EFSD +. Den fealles hensettelsesfond akkumulerer
ogsa aktiver fra ldre bidragende instrumenter under de tidligere FFR'er (EFSI, EFSD, Garantifonden
for Aktioner i forhold til Tredjeland (GFEA)).
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1.2. Struktur og hensettelser i den feelles hensattelsesfond

Den falles hensattelsesfond oprettes og fungerer som en enkelt intern samlet portefalje med en
enkelt investeringsstrategi, der er adskilt fra de andre portefgljer, som forvaltes af
Kommissionen. Eventuelle genererede gevinster geninvesteres.

Ressourcerne i den felles hensettelsesfond opgares i segmenter med henblik pa at spore de
belgb, der vedrarer de forskellige bidragende instrumenter®. Dette er ngdvendigt for at sikre, at
det tilsvarende instrument tildeles sin andel af ressourcerne og eventuelt udbytte eller tab i
forhold til de aktiver, der skyldes. Omkostningerne ved misligholdte transaktioner henfares til de
respektive segmenter. Hvis et segment i den felles henseattelsesfond udtgmmes, kan der
midlertidigt treekkes pa et andet segment, som genopfyldes pa et senere tidspunkt.

Den 31. december 2021 bestod den fealles hensettelsesfond af fire segmenter (EFSI, EFSD,
GFEAT og InvestEU). 1 2021 modtog den 12,44 mia. EUR i nettobidrag. Pr. 31. december 2021
var markedsverdien af de udestdende andele 12,31 mia. EUR, hvilket svarer til veerdien af
nettoaktiverne.

| perioden 2022-2030 forventes den falles hensettelsesfond at modtage indgaende
pengestreamme pa yderligere 19,3 mia. EUR fra de bidragende instrumenter med arlige indgaende
pengestremme pa 1-3 mia. EUR. Disse indgaende pengestramme kan opvejes af udgaende
pengestremme for at imgdekomme treek pa garantien og statteberettigede omkostninger. Den
feelles hensattelsesfond forventes at na op pa over 20 mia. EUR i perioden 2026-2027.

Udviklingen i portefaljen beskrives naermere i det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager denne beretning.

1.3. Vigtige delmal i 2021

Efter vedtagelsen af retningslinjerne for forvaltning af aktiver indfgrte Kommissionen hurtigt alle
juridiske, administrative og tekniske ordninger, herunder oprettelse af konti, definition af
investeringsstrategien, fastsattelse af benchmarket og risikograenser. Den felles hensattelsesfond
pabegyndte sine aktiviteter den 1. januar 2021 efter at have modtaget overfarslen af EFSI-
garantifondens portefalje'l. De farste indgaende pengestreamme fra ressourcer i FFR 2021-2027
blev modtaget den 30. juni 2021 med den forste rate af InvestEU-henszttelserne. Den 1. august
2021 blev hensattelserne til EFSD og GFEA uden problemer overfgrt til den faelles
hensettelsesfond. Overdragelsen af GFEA-portefaljen var en kompleks transaktion, der kraevede
fleksibel koordinering med dens tidligere forvalter, Den Europeiske Investeringsbank.

Den tekniske og operationelle infrastruktur i den falles hensattelsesfond er nu veletableret og
afprgvet i praksis. Den er klar til yderligere bidrag og abning af nye segmenter, nar hensattelser
overfares af de bidragydende instrumenter.

® 1 henhold til artikel 3 i retningslinjerne for forvaltning af aktiver tildeles ressourcerne fra den fzlles
hensattelsesfond i segmenter svarende til hvert af de bidragende instrumenter som beskrevet i artikel 1
i retningslinjerne for forvaltning af aktiver.

10 Garantifonden for Aktioner i forhold til Tredjeland, der ligger inde med hensattelserne til
programmerne ELM, MFA (makrofinansiel bistand) og Euratom.

11 Detaljerne i den forberedende fase samt redeggarelser for fondens struktur og funktion blev forelagt for
Europa-Parlamentet og Réadet i Kommissionens meddelelse om idriftsettelsen af den falles
hensattelsesfond (COM(2021) 88 final).
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1.4. Regnskab for den feelles hensaettelsesfond pr. 31. december 2021

Den falles hensettelsesfonds nettoaktiver var pa 12,31 mia. EUR pr. 31. december 2021%, Ifglge
den aktuelle investeringsstrategi (se afsnit 2.1) omfattede de vigtigste aktiver
veerdipapirportefgljen, der hovedsagelig investerede i "investment grade"-obligationer
(statsobligationer, SSA-obligationer’®, virksomhedsobligationer og finansielle obligationer),
klassificeret som dagsveerdi via resultatopgarelsen (11,27 mia. EUR) og kontanter og likvide
midler (1,03 mia. EUR).

Med hensyn til resultatopgerelsen for 2021 afsluttede den falles hensattelsesfond aret med et
gkonomisk resultat pa -133,3 mio. EUR. Den falles hensattelsesfonds resultater og dens
makrogkonomiske kontekst vil blive draftet yderligere i de naste to afsnit.

Yderligere oplysninger om regnskabet findes i det arbejdsdokument fra Kommissionens
tjenestegrene, der ledsager denne beretning.

1.5. Trak pa garantien og betalingsanmodninger

Likviditetsstyringen for treek pa garantien og betalingsanmodninger er bygget op omkring
begrebet likviditetsbuffer som fastsat i retningslinjerne for forvaltning af aktiver.
Likviditetsbufferen bestar af begreensede kontantbeholdninger i Kommissionens centrale
finansforvaltning til deekning af de forventede, umiddelbart forestaende udgaende pengestramme
fra de instrumenter, der bidrager til den felles hensattelsesfond. Ud af et samlet belgh pa 165
mio. EUR, som bufferen** indeholdt, blev der udbetalt et nettobelgb pa 73,5 mio. EUR i 2021.
Likviditetsbufferens resterende saldo belgb sig til 91,5 mio. EUR ved udgangen af 2021.

Disse treek i 2021 pa den felles hensattelsesfond fra de respektive budgetgarantier samt andre
treek pa de ressourcer, som findes i den felles hensattelsesfonds segmenter, kan sammenfattes
som falger?®:

o  Der er ikke foretaget treek under EFSD-garantien.

e  Treek pa garantien pa 66,5 mio. EUR blev betalt under ELM-garantien. Desuden var der
mindre driftsudgifter pa lidt under 0,1 mio. EUR.

o Nettoforbruget af EFSI-garantien belgb sig til 6,9 mio. EUR, herunder positive
nettoveerdireguleringer af aktieportefgljer pa 7,6 mio. EUR, udgaende pengestremme pa
11,1 mio. EUR knyttet til udgiftsomradet for eksponeringer i udenlandsk valuta, udgaende
pengestremme pa 0,9 EUR for traek pa garantien i SMV-vinduet og udgifter pa 2,5 mio.
EUR.

1.6. Effektiv tilfarselssats

Hvert segment i den feelles hensattelsesfond indeholder aktiver, der er hensat fra EU-budgettet,
og som benyttes til deekning af eventualforpligtelser, som afholdes af det tilsvarende

12 Alle vardier praesenteres pa dagsverdibasis.
13 Statsobligationer, overstatslige obligationer og agenturobligationer.

14 Likviditetsbufferen holdes uden for den fzlles hensattelsesfond. Den fgjes til de kontante og likvide
midler (1,03 mia. EUR) i den feelles hensettelsesfond.

15 Det er vigtigt at nevne, at der kan opsta betalinger i 2022 eller senere, som kan kraeve efterfglgende
justering af 2021-regnskabet.
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budgetgarantiinstrument. Disse hensettelser udgar en procentdel af eventualforpligtelserne som
fastsat i retsakten?®.

Ikke alle segmenter i den falles hensattelsesfond vil opleve trek pa garantien med samme
intensitet pa samme tid. Denne iboende spredning med hensyn til tid og omfang af treek pa de
forskellige segmenter ger det muligt at reducere de samlede hensattelser til den felles
hensattelsesfond (for alle segmenter) til under det belgb, der ville fglge af en sammenleagning af
hensattelserne for de forskellige segmenter, nar de beregnes separat.

Denne spredningseffekt anerkendes i finansforordningens artikel 213, som giver Kommissionen
mulighed for at fastseette et niveau for den "effektive tilfgrselssats”, som er lavere end det, der
falger af en simpel sammenlegning af de separat beregnede hensattelser. Den effektive
tilfarselssats afspejler den andel af de samlede hensattelser til segmenterne i den felles
henseattelsesfond, der skal tilbageholdes i fonden efter spredningseffekten. Den effektive
tilfarselssats udtrykkes som en procentdel med en nedre graense pa 95 % og beregnes som et
forhold mellem:

e mangden af kontanter og likvide midler i den feelles hensattelsesfond, der kraeves til treek
pa garantien, og

e den samlede mangde kontanter og likvide midler, der ville veere pakravet i hver garantifond
til treek pa garantien, hvis ressourcerne blev opbevaret og forvaltet separat.

Den effektive tilfarselssats beregnes arligt pa grundlag af observationer af korrelationen mellem
forventede treek!’ pa forskellige segmenter og finder kun anvendelse pa de ressourcer i den felles
hensattelsesfond, der er planlagt til betaling af treek pa garantien inden for en tidshorisont pa et
ar.

Ved beregningen af den effektive tilfarselssats for forste gang i 2021 blev Kommissionen
konfronteret med, at EFSI var det eneste aktive segment i den feelles hensettelsesfond i farste
halvdel af 2021 og i lgbet af aret langt det starste instrument i den falles henszttelsesfond. Dette
eliminerer muligheden for enhver spredning pa tveers af segmenter. Den effektive tilfarselssats
for 2021 blev derfor fastsat til 100 %2,

16 Disse henszttelser ma ikke ligge under en procentsats, der er fastsat i retsakten om oprettelse af
budgetgarantien, da garantien ellers anses for at veere utilstreekkeligt deekket ind.

17 Risikomalene for de forskellige programmer udarbejdes officielt en gang om aret. Dette indeberer, at
den effektive tilfarselssats beregnes arligt.

18 Kommissionens delegerede afgarelse (EU, Euratom) C(2020)7684 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Raédets forordning (EU, Euratom) 2018/1046 med naermere betingelser for
beregningen af den felles hensattelsesfonds effektive tilfarselssats (EUT L 42 af 5.2.2021, s. 9).
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2. AFSNIT II

2.1. Investeringsstrategi

I retningslinjerne for forvaltning af aktiver fastsattes det, at fonden skal sikre kapitalbevarelse i
sin investeringshorisont med en hgj grad af tillid. Dette mal forfglges ved at gennemfare én
enkelt  investeringspolitik, der afgreenses ved reference til en  benchmark-
/sammenligningsportefalje, som afspejler det risikoniveau, som den falles hensattelsesfond er
villig til at patage sig.

I retningslinjerne for forvaltning af aktiver fastsattes de generelle principper, der ligger til grund
for processen for opbygning af en benchmarkportefglje pad basis af relevante indeks for
obligationsmarkedets resultater. Denne benchmarkingproces styrer udveelgelsen af aktiver i den
feelles henseettelsesfonds portefalje.

Pa dette grundlag styres de daglige beslutninger om udvelgelse af aktiver af en klar reference,
som begraenser risikoen for, at portefaljen patager sig en for stor risiko. Det er denne
investeringspolitik og benchmarkingproces, der har fart til portefagljens aktuelle sammensetning
af aktiver og den deraf falgende risiko/afkast-profil. Sterstedelen af den feelles hensattelsesfond
(og de @ldre portefaljer, som den har absorberet fra EFSI og EFSD) har hidtil navnlig veeret
begreenset til investeringer i euro- og USD-denominerede fastforrentede “investment-grade-
veerdipapirer (obligationer) udstedt af EU-medlemsstater, internationale finansielle institutioner
eller underordnede myndigheder, banker og virksomheder samt til obligationer med sikkerhed i
fast ejendom (daekkede).

Side 8/13



Forvaltningsstruktur

Kommissionen har etableret forvaltningen af aktiverne i den falles hensettelsesfond pa
grundlag af bedste praksis inden for kapitalforvaltning og benchmarking med
sammenlignelige institutioner. Rammen for forvaltning af aktiver omfatter folgende
hovedaktarer:

e Den finansielle forvalter af den felles hensattelsesfond patager sig det endelige ansvar
for beslutningerne vedragrende den finansielle forvaltning af ressourcerne i den felles
henseettelsesfond samt for de @vrige portefaljer, der forvaltes af Kommissionen eller
outsources til Den Europziske Investeringsbank. Kommissionen har uddelegeret denne
rolle til generaldirektgren for Generaldirektoratet for Budget.

o  Regnskabsfareren udgver uafhangig kontrol af og tilsyn med aktiviteterne i forbindelse
med forvaltningen af aktiver i den falles hensettelsesfond. Desuden fastlegger
regnskabsfereren de procedurer, der skal anvendes i forbindelse med indtegts- og
udgiftstransaktioner og regnskabsfaring af aktiver og passiver.

e Den overvagningsansvarlige (Compliance Officer) foretager en uafhangig kontrol af,
om de aftalte procedurer overholdes, og radgiver om nye eller veaesentlige juridiske eller
proceduremaessige spargsmal.

De afgarelser, som treeffes af den finansielle forvalter og godkendes af regnskabsfareren, er
baseret pa grundig forberedelse, der tilretteleegges af bestyrelsen for forvaltning af aktiver og
dens understrukturer (risiko- oa investerinasudvala). som foreslar foranstaltninaer fil

2.2. Portefgljens sammensatning og egenskaber

Den felles hensettelsesfonds portefalje har ved arets udgang en god spredning med hensyn til
obligationstyper inden for fastforrentede veerdipapirer. Desuden er spredningen god inden for
veerdipapirer, der ikke er denomineret i euro (USD), i form af en bevilling til amerikanske
statspapirer og andre udstedere (f.eks. overstatslige organer, andre stater eller institutioner) og
kontanter. Valutagevinster eller -tab pa veerdipapirer, der ikke er denomineret i euro, opvejes i
vid udstraekning af modsatrettede s&ndringer i valutaderivater, der anvendes som sikring.

Ejede aktivers kreditkvalitet

Kreditkvaliteten af den falles hensattelsesfonds portefalje er hgj med en gennemsnitlig
vurdering pa A-, hvilket er ensbetydende med en lav sandsynlighed for misligholdelse (0,07 % i
en tidshorisont pa 1 ar).

Over 26,8 % af portefaljens markedsveerdi investeres i AAA-vardipapirer af hgjeste kvalitet, og
resten er godt fordelt pa hele “investment grade"-skalaen. Kun 2,3 % af portefgljen ligger under
"investment grade"-niveau og vedrgrer graeske statsgaeldsbeviser med en Igbetid pa under 1 ar.
8,2 % af portefaljen er kontanter og likvide midler. Ovennavnte AAA-kategori pa 26,8 %
omfatter f.eks. ogsa veerdipapirer udstedt af stater sasom den tyske, nederlandske og amerikanske
stat, overstatslige organer sasom Den Europaiske Investeringsbank, den europaiske
stabilitetsmekanisme, institutioner sasom KfW og serligt dekkede obligationer udstedt af
fremtraedende finansielle institutioner.

USD-denominerede investeringer (f.eks. amerikanske statspapirer) udgjorde 5,1 % af portefaljens
markedsveerdi pr. 31. december 2021. Valutarisikoen ved USD-denominerede investeringer blev
sikret via terminskontrakter.
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Portefaljens likviditetsforhold

Ca. 26 % af portefgljen bestar af obligationer med en lgbetid pa under 1 ar, variabelt forrentede
obligationer og kortfristede pengemarkedsinstrumenter samt kontanter, som udger en yderligere
likviditetsbuffer for portefgljen. Det betyder, at portefgljen er godt rustet til at reagere pa treek pa
garantien.

Miljgmaessige, sociale og ledelsesmassige (ESG) fodaftryk

Andelen af ESG-markede obligationer® var pa 13,4 % ved udgangen af 2021 sammenlignet med
9,5 % ved udgangen af 2020. Dette sterke ESG-fokus er blevet udviklet gennem en proaktiv
tilgang, hvor investeringer i ESG-maerkede obligationer foretraekkes frem for andre obligationer.
22,9 % af de ESG-merkede aktiver havde en AAA-vurdering, mens andelen af veerdipapirer i
den laveste vurderede aktivklasse (BBB-) var pa 0,2 %. | afsnit Il forklares det yderligere,
hvordan Kommissionen agter at styrke ESG-fodaftrykket i den nye investeringsstrategi for den
feelles henseettelsesfond.

2.3. Den felles hensattelsesfonds resultater i 2021

Som forklaret ovenfor er den feelles hensattelsesfond en likvid obligationsportefalje med god
spredning. Skent investering i udelukkende hgjt vurderede geeldsinstrumenter historisk har
fungeret godt for Kommissionens portefaljer, blev greensen for dette naet i 2021, hvor en lang
periode med lempelse af pengepolitikken opharte.

Det forste ar af den felles hensettelsesfonds aktiviteter faldt sammen med et usaedvanligt
udfordrende markedsmiljg for fastforrentede investeringer, hvilket pavirkede veardiansattelsen af
fondens veerdipapirer negativt. 2021 var det verste ar for obligationsmarkederne siden 1999, idet
de globale obligationsmarkedsindekser og de eurodenominerede obligationsmarkedsindekser
faldt med henholdsvis 4,7 % og 2,85 %?°. Dette resultat skyldtes hgjere inflation, der udlgste
markedsforventninger om centralbankernes stramning af den monetare politik. Derfor blev
afkastet fra den falles hensattelsesfond ogsa pavirket negativt, selv om det fortsat var i
overensstemmelse med dens benchmark og langt oversteg den generelle udvikling pa
obligationsmarkedet. Disse @ndringer i markedsforholdene og deres indvirkning pa afkastet af
obligationsinvesteringer beskrives kort nedenfor.

Det markante opadgaende skift i europaiske og amerikanske rentekurver i 2021 forklarer den
feelles hensattelsesfonds negative absolutte arsresultat pa -1,17 %*.. Dette afkast er i
overensstemmelse med arsresultatet ifalge den felles hensettelsesfonds benchmark (-1,13 %)?%.

9 Ved vurderingen af, om obligationer klassificeres som ESG-markede med henblik pa henregning til
den felles hensattelsesfond, baserer Kommissionen sig pa den offentliggjorte vurdering af
"anvendelsen af provenuet" af det pageeldende aktiv foretaget af de analyse- og dataleverandgrer, som
Kommissionen anvender til sin kapitalforvaltningsfunktion.

20 Barclays Global Aggregate Bond Index, som er et bredt benchmark, der repraesenterer 68 billioner
USD i statsobligationer og virksomheders 1G-gald (Investment Grade) denomineret i forskellige
valutaer, gik 4,7 % tilbage i 2021. Bloomberg Euro-Aggregate, som er et bredt benchmark, der
repraesenterer 13 400 mia. EUR i eurodenomineret investment grade-geeld, annoncerede et rekordtab
pa 2,85 % i 2021.

2L Risikostyringsresultaterne omfatter ikke en reekke mindre omkostninger sdsom depotgebyrer. Dette
forklarer forskellen pa 2 basispoint i forhold til det regnskabsmaessige resultat (-1,19 %).

22 Arsresultatet beregnes ved hjalp af markedspriser (mark-to-market) og et tidsvaegtet grundlag for ikke
at blive pavirket af @ndringer i portefgljens starrelse som fglge af ind- eller udgdende pengestrsmme.
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Markedsudviklingen i 2021

Markedsudviklingen i 2021 var domineret af pandemien, vaccinationskampagner og den
overordnede sterke gkonomiske genopretning, som imidlertid blev ledsaget af et stigende
inflationspres og geopolitisk ustabilitet.

Regeringer og centralbanker opretholdt en meget lempelig politik i 2021, men fremadrettede
forventninger til den politiske kurs @ndrede sig i arets lgb, iser pa grund af inflationen, der
viste sig at veere meget mere udtalt. Som fglge af stgt stigende energipriser og udbredte
flaskehalse i forsyningskaeden naede inflationen op pa det hgjeste niveau i flere artier mod
slutningen af aret (5% i Europa og 7% i USA). Som reaktion herpd endredes
centralbankernes udmeldinger og prognoser, efterhdanden som aret skred frem, og
markedsdeltagerne rykkede gradvist forventningerne til rentestigninger fremad.

Den konstant skiftende situation med infektioner og restriktioner holdt markedsvolatiliteten
pa et hgjt niveau, og samtidig pressede kombinationen af hgjere inflation og forventninger
om en strammere moneter politik afkastet pa obligationer mod en overordnet opadgaende
tendens. Idet obligationskurser beveeger sig omvendt i forhold til afkast, faldt de, og
veerdiansettelserne led saledes betydeligt. Dette blev forveerret af, at overskudsafhangige
obligationer kun i begraenset omfang fungerer som stgdpude for afkast i betragtning af de
lave og overvejende negative afkast fra de likvide vaerdipapirer af hgj kvalitet, som den

Benchmarket for den feelles hensattelsesfonds afkast i 2021 (-1,13 %) blev ogsa negativt pavirket
af den opadgaende bevagelse i afkastkurverne. Dens afkast ligger inden for det forventede
afkastomrade®.

Som drgftet i afsnit 11l forventes en revision af benchmarket for den falles hensettelsesfond i
2022 ikke desto mindre at omfatte nye aktivklasser og forbedre den felles hensattelsesfonds
forventede afkast pa lang sigt.

23

Med et forventet arligt afkast pa -0,15 % og en forventet volatilitet pa -1,12 % bgr benchmarket for
den felles hensattelsesfonds arlige afkast ligge inden for et omrade p& mellem -1,27 % og + 0,97 % i
68 % af tilfeldene.
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3. AFSNIT I

3.1. Spredning af investeringsuniverset

Den fzlles hensattelsesfonds negative resultater i 2021 understreger risiciene ved udelukkende at
investere i én aktivklasse (fast afkast). Udsigterne for fastforrentede portefaljer er fortsat
udfordrende, muligvis i flere ar, i betragtning af de stadig lave afkastniveauer og de
tilbagevendende inflationsproblemer.

For at forbedre portefaljens resultater pa leengere sigt har Kommissionen til hensigt at udvide den
felles hensettelsesfonds investeringsunivers ud over fastforrentede investeringer inden for
rammerne af de eksisterende retningslinjer for forvaltning af aktiver.

Resultaterne af den dybdegaende analyse af risici og afkast, som er beskrevet mere indgaende i
det arbejdsdokument fra Kommissionens tjenestegrene, som ledsager denne beretning, viser de
fordele, som yderligere spredning pa aktivklasser kan medfare pa lengere sigt. Det vil gere det
muligt at modvirke en for stor eksponering mod fastforrentede aktiver med lave afkast.

Selv om risikoen til en vis grad vil stige, vil en begrenset aktieeksponering pa op til 20 % af
portefaljen fortsat veere i overensstemmelse med risikotolerancen i den faelles hensettelsesfond
0g @ge det forventede gennemsnitlige afkast pr. risikoenhed.

Aktieeksponeringen kan opbygges gradvist gennem investeringer i bgrshandlede fonde (ETF'er),
som giver omkostningseffektiv spredt eksponering mod brede aktieindeks. Disse indeks omfatter
hovedsagelig store virksomheders aktier fordelt pa en bred vifte af sektorer og geografiske
omrader. Som sadan tilbyder ETF'er en bredere eksponering mod de malrettede aktiemarkeder og
afbgder den idiosynkratiske risiko ved at investere i nogle fa virksomheders aktier.

Kommissionen vil bestreebe sig pa at afslutte alle forberedelser til investering i barshandlede
fonde senest i efteraret 2022, afhaengigt af gennemfarelsen af en raekke ngdvendige tekniske og
operationelle processer. En sadan investering vil gradvist blive opbygget under hensyntagen til
markedsforhold og verdiansattelsesniveauer — eventuelt gennem investering af nye indgaende
pengestramme i den faelles henszttelsesfond.

3.2. Inddragelse af miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige (ESG) faktorer
I benchmarket for den feelles hensattelsesfond

Retningslinjerne for forvaltning af aktiver indeholder allerede negative screeningskriterier sasom
udelukkelse af obligationer relateret til aktiviteter, som involverer spil eller tobak. Desuden
kreever retningslinjerne for forvaltning af aktiver, at den feelles hensattelsesfond integrerer ESG-
overvejelser. | gjeblikket har den feelles hensettelsesfonds portefglje en stor eksponering mod
ESG-markede veerdipapirer (se ogsa fodnote 19), hvilket er betydeligt mere end dens benchmark
(13,4 % for portefgljen mod 4,5 % for benchmarket ved udgangen af 2021). Kommissionen
gnsker imidlertid at styrke ESG-politikken for den feelles hensattelsesfond og medtage ESG-
fodaftrykket i den ajourfgrte udgave af benchmarket.

Med henblik herpa patenkes det at fgje en ESG-tendens til benchmarket for den falles
hensettelsesfond, der skal ajourferes som felge af gennemforelsen af spredningen af
investeringsuniverset, saledes at der skabes et palideligt sammenligningspunkt for portefaljerne
med samme mal og egenskaber som den felles hensattelsesfond. Omdannelsen af benchmarket
for den felles henszttelsesfonds investeringer kan ogsa give mulighed for at integrere ESG-
overvejelser mere systematisk. Andelen af ESG-veerdipapirer i portefagljen forventes at vokse
yderligere i fremtiden, understottet af et benchmark med eksplicitte ESG-karakteristika.
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Fremtidige arsberetninger vil redegere for gennemfarelsen af den felles henszttelsesfonds ESG-
profil.

Der er en solid gkonomisk evidens for, at markederne for nylig er begyndt at favorisere ESG-
fglsomme investeringer. Kommissionen praesenterer sig selv som en leder blandt politiske
organer, der fremmer miljgmassig og beredygtig praksis, og det er derfor hensigtsmeessigt at
benytte denne spredningsmulighed til at indrette vores investeringsstrategi efter de politiske
prioriteter.

3.3. Konklusioner

Det farste driftsar for den falles hensettelsesfond var praeget af gnidningslgs etablering af de
ngdvendige operationelle, tekniske og regnskabsmaessige faciliteter samt vellykkede overfarsler
af eksisterende portefaljer til den falles hensettelsesfonds segmenter.

Den falles hensattelsesfond, der i gjeblikket rader over aktiver pa 12,31 mia. EUR, udger en
robust kapitalbuffer for budgetgarantier og lan ydet til tredjelande. 1 2021 indtraf der ingen
begivenheder med operationel risiko, da alle treek pa garantien blev imgdekommet, og regnskabet
blev afsluttet rettidigt.

Langt sterstedelen af aktiverne i den felles hensattelsesfond er "investment grade™-obligationer
eller kontanter, som udger en tilstreekkelig likviditetsbuffer. En endring i rentecyklussen, som
har gget afkastet og samtidig reduceret obligationskurserne, har imidlertid haft en betydelig
indvirkning pa denne type likvide aktiver. 2021 var det veerste ar for obligationsinvestorerne i
mere end 20 ar?,

Som fglge af disse udfordringer har Kommissionen til hensigt at styrke den felles
hensattelsesfonds modstandsdygtighed yderligere.

Kommissionen sigter mod at udvide investeringsuniverset for den felles hensattelsesfond og
dermed mindske risikoen for eksponering mod en enkelt aktivklasse. En intern analyse (se
arbejdsdokumentet fra Kommissionens tjenestegrene) har vist, at en begraenset og gradvis
genoprettelse af balancen i den falles hensettelsesfond, der inkluderer op til 20 % eksponering
mod aktier, kan have en betydelig positiv indvirkning pa den forventede indtjening pa lang sigt,
samtidig med at risikoen kun gges marginalt. Dette arbejde viser, at en portefalje med god
spredning (herunder op til 20 % aktier) giver et forventet et afkast pa 1,6 %, mens en portefalje,
der kun er eksponeret mod fastforrentede aktiver, har forventet et afkast pa 0,7 %.

Spredningsprojektet er ogsa en mulighed for samtidigt at strukturere Kommissionens tilgang til at
gge dens investeringer i ESG-merkede aktiver med henblik pa at opfylde dens politiske
prioriteter om grgn og baredygtig veekst. Den nuverende organiske tilgang, hvor ESG-aktiver
begunstiges, har allerede gjort den felles hensattelsesfond til den mest ESG-orienterede af alle
de portefgljer, der forvaltes af Kommissionen. Ved at integrere ESG-hensyn mere systematisk i
benchmarket kan den feelles hensattelsesfonds ESG-orientering styres mere aktivt.

Da denne beretning udarbejdes i begyndelsen af 2022, er portefglje- og benchmarkresultaterne
fortsat under pres, idet afkast og usikkerhed generelt er steget yderligere i en situation med
stigende inflation, forventet stramning af den monetzre politik og invasionen i Ukraine. Pa den
anden side investeres aktiver nu i obligationer med positive afkast, som, hvis de opretholdes over
tid, vil bidrage til at genvinde den seneste tids tab. Den seneste periode, der er praeget af et
kraftigt skift i renteforventningerne, udger den fase, hvor veerdiansettelsen af aktiverne i den
feelles hensattelsesfond er mest sarbar. | lgbet af de naeste 2-3 ar vil tabene, der er palgbet i de
seneste ar, sandsynligvis blive vendt, hvilket vil forhindre yderligere markedschok. Erfaringerne

24 "Global bond markets on course for worst year since 1999", Financial Times (ft.com), 25.12.2021.
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fra et turbulent 2021 understreger imidlertid greenserne for en investeringspolitik, der er
begreenset til en enkelt aktivklasse (obligationer), uanset hvor forsigtigt aktiverne udvaelges.
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