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POZYSKANE FINANSOWANIE - PIERWSZA POLOWA 2025 R.

Obligacje UE - 85,8 mld EUR Eurobony pozostajace w
obrocie

na dzien 30.6.2025 r.

m Aukcje mKonsorcja

WYKORZYSTANIE WPLYWOW
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OBLIGACJE UE POZOSTAJACE W OBROCIE
na dzien 30.6.2025r.

Ogotem 661,6 mld EUR

. 1454 mld EUR [] obligacje o tacznej wartosci 516,2 mld EUR w ramach
finansowane na zasadzie jednolitego podejscia do finansowania
wzajemnej . w tym 441,1 mld EUR w postaci obligacji konwencjonalnych
UE

F/j w tym 75,1 mld EUR w postaci zielonych obligacji NextGenerationEU

NAJWAZNIEJSZE FAKTY na temat pierwszej potowy 2025 r.

- W ramach szesciu konsorcjow i siedmiu aukcji pozyskano 85,8 mld EUR o srednim okresie
zapadalnosci wynoszacym okoto 12 lat.

- Wiekszos¢ srodkéw przeznaczono na realizacje programu NextGenerationEU (12,8 mld EUR)
oraz na wsparcie Ukrainy (10,1 mld EUR), a dodatkowe srodki wyptacono w ramach
Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego na Batkanach Zachodnich (118 min
EUR) oraz Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego w Republice Motdawii (270
mln EUR).

- Koszt finansowania wynidst 3,17 % w przypadku programu NextGenerationEU (w poréwnaniu



z 2,99 % w drugiej potowie 2024 r.), 2,72 % w przypadku Instrumentu na rzecz Ukrainy,

2,53 % w przypadku pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej na podstawie inicjatywy
grupy G-7 dotyczacej pozyczek przyspieszajacych wykorzystanie nadzwyczajnych przychoddéw
(ERA), 2,77 % w przypadku Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego na
Batkanach Zachodnich oraz 2,89 % w przypadku Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu
Gospodarczego w Republice Motdawii.



1. Streszczenie

W pierwszej potowie 2025r. UE pozyskata 85,8 mld EUR dtugoterminowego finansowania za
pomoca szesciu konsorcjow isiedmiu aukcji. Ztej kwoty 6,9 mld EUR pozyskano z zielonych
obligacji NextGenerationEU. Na koniec czerwca 2025r. wartos¢ obligacji UE pozostajacych
w obrocie wynosita 661,6 mld EUR (ze srednim pozostatym okresem zapadalnosci wynoszacym
okoto 12 lat), z czego 75,1 mld EUR miato forme zielonych obligacji NextGenerationEU. Na koniec
czerwca 2025 r. kwota pozostajacych w obrocie eurobondw wyniosta 33,3 mld EUR.

Kwota 85,8 mld EUR pozyskana w pierwszej potowie 2025 r. stanowi czes¢ tacznej planowanej
przez Komisje emisji obligacji na 2025 r. w wysokosci okoto 160 mld EUR, przy czym emisje
o wartosci 70 mld EUR zapowiedziano na drugg potowe 2025 r. Stanowitoby to najwyzszg do tej
pory roczng emisje UE w oparciu o staty wzrost w poprzednich latach (z 120 mld EUR w 2023 r.
do 140 mld EUR w 2024 r.).

Dzieki wptywom uzyskanym ztych emisji Komisja byta w stanie nadal terminowo zaspokajac
potrzeby w zakresie wyptat zwigzane zréznymi programami finansowanymi z pozyczek.
NextGenerationEU jest najwiekszym z tych programoéw - w jego ramach wyptacono juz kwote 378,6
mld EUR ze srodkéw pozyskanych przez zacigganie pozyczek UE. W 2025 i 2026 r. nadal nalezy
jednak wyptaci¢ znaczace wsparcie wramach Instrumentu na rzecz Odbudowy iZwiekszania
Odpornosci (RRF)™.

W pierwszej potowie 2025 r. z wptywow z emisji wyptacono 12,8 mld EUR na realizacje inwestycji
i reform wramach NextGenerationEU. Ukraina otrzymata tacznie 10,1 mld EUR wramach
Instrumentu na rzecz Ukrainy i programu pomocy makrofinansowej w kontekscie inicjatywy grupy
G-7 dotyczacej pozyczek przyspieszajgcych wykorzystanie nadzwyczajnych przychodow (ERA).
Kolejne 270 mln EUR wptywow wykorzystano na sfinansowanie pozyczki w ramach Instrumentu
Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego w Republice Motdawii, a 118 min EUR - na udzielenie
pozyczek Macedonii Pétnocnej, Albanii, Czarnogdrze i Serbii w ramach Instrumentu Wsparcia Reform
i Wzrostu Gospodarczego na Batkanach Zachodnich.

W pierwszej potowie 2025r. odnotowano wzrost zasobow ptynnosci, gdyz wyptaty w ramach
NextGenerationEU byty nizsze od kwot prognozowanych na podstawie informacji przekazanych
przez panstwa cztonkowskie. Inaczej niz w poprzednich okresach sprawozdawczych, w ktérych salda
srodkéw pienieznych generowaty przychody, wtym okresie szesciu miesiecy odnotowano
orientacyjne koszty w wysokosci okoto 195 miln EUR ze wzgledu na ich dtugoterminowy profil
finansowania. Komisja aktywnie zarzadza tymi tymczasowymi saldami srodkéw pienieznych, aby
zminimalizowac¢ koszty ich utrzymywania. Przyrost sald Srodkdéw pienieznych ma charakter
tymczasowy iwynika zregularnych emisji zgodnie z przewidywalnym planem, aby zapewnic
najlepsze warunki rynkowe, natomiast wyptaty sg zgodne ze specyfika wdrazania kazdego
wspieranego programu, w szczegélnosci Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci.
W miare zblizania sie daty koncowej wyptat wramach programu NextGenerationEU w 2026r.
wyptywy i wptywy finansowania bedg sie zbiegac.

1 W komunikacie z dnia 4 czerwca 2025 r. zatytutowanym ,NextGenerationEU - droga do 2026 r.” (COM(2025)
310 final) Komisja opisuje postepy poczynione we wdrazaniu krajowych planéw odbudowy i zwiekszania
odpornosci iwzywa panstwa cztonkowskie do przyspieszenia wdrazania, gdyz w momencie wydania
komunikatu w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy iZwiekszania Odpornosci do wyptaty pozostato
prawie 335 mld EUR. Kwota ta bedzie finansowana gtéownie w drodze operacji zaciggania pozyczek, ale
réwniez czesciowo zinnych zasobow (tj. systemu handlu uprawnieniami do emisji (ETS) ipobrexitowej
rezerwy dostosowawczej (BAR)). Kolejne 700 mln EUR wyptacono zInstrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci w czerwcu po przyjeciu komunikatu.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

W pierwszej potowie 2025 r. na emisje UE nadal utrzymywat sie duzy popyt ze strony inwestordw,
natomiast rentownos¢ obligacji UE spadta w poréwnaniu z wiekszoscig europejskich obligacji
skarbowych. Rozpietos¢ 10-letnich stép procentowych miedzy obligacjami UE a koszykiem obligacji
skarbowych Niemiec i Francji (50/50) spadta z 13 punktow bazowych na poczatku 2025r. do 5
punktéw bazowych pod koniec czerwca 2025 r. Niemniej jednak ze wzgledu na warunki rynkowe
majace wptyw na wszystkich emitentdw koszty finansowania w UE? wzrosty wtym okresie
do 3,17 % w poréwnaniu z 2,99 % w poprzednim okresie finansowania.

W ramach nieustajacych wysitkow na rzecz konsolidacji i udoskonalenia programu emisji obligacji
UE i eurobonéw Komisja wprowadzita w kwietniu 2025 r. aukcje obligacji obejmujace trzy rozne
terminy zapadalnosci, co umozliwito jej zwiekszenie kwot pozyskanych na kazdej aukcji. Krok ten
zostanie uzupetniony wprowadzeniem jesienig 2025r. alokacji wdrodze aukcji w trybie
niekonkurencyjnym, co powinno zwiekszy¢ popyt na obligacje sprzedawane w drodze aukcji.
W styczniu 2025 r. Komisja wprowadzita réwniez aukcje bonéw obejmujgce trzy rézne terminy
zapadalnosci, wraz zuruchomieniem nowych linii  12-miesiecznych  eurobonéw  obok
dotychczasowych termindéw 3- i6-miesiecznych. Niezaleznie od dziatan Komisji zainteresowani
uczestnicy rynku kontynuowali swoje inicjatywy. Po wprowadzeniu w grudniu 2024 r. indeksowego
kontraktu terminowego futures w pierwszej potowie 2025 r. ogtoszono uruchomienie rozliczanego
fizycznie kontraktu terminowego futures na obligacje UE od wrzesnia 2025 r.

Pod koniec maja 2025 r. Rada przyjeta nowy Instrument na rzecz Zwiekszenia Bezpieczenstwa
Europy (instrument SAFE). Umozliwia to UE pozyskanie do 150 mld EUR za posrednictwem rynkow
kapitatowych do korica 2030 r. na finansowanie pozyczek dla panstw cztonkowskich, ktére mozna
wykorzysta¢ do przyspieszenia zamowien na zdolnosci obronne. Ten nowy mandat, wraz ze
znacznymi potrzebami w zakresie refinansowania pozostajacych w obrocie obligacji, oznacza statg
obecnos¢ UE na rynku po 2027 r. Od czasu uruchomienia programu NextGenerationEU w czerwcu
2021 r. Komisja otrzymata mandaty na finansowanie innych polityk na taczng kwote 240 mld EUR,
aramy czasowe nowej emisji dtugu obejmujg okres do 2030 r. Wszystkie potrzeby w zakresie
finansowania sg taczone i finansowane poprzez emisje obligacji UE i eurobondw w ramach jednego
programu finansowania, co wspiera obecnos¢ UE na rynku jako emitenta.

2. Wprowadzenie

Komisja zacigga pozyczki w imieniu UE od ponad 40 lat. W ostatnich pieciu latach nastapit wyrazny
wzrost emisji obligacji UE, poniewaz Unia polega na rynkach kapitatowych w celu finansowania
duzych programdéw, takich jak SURE?, NextGenerationEU ipomoc finansowa na rzecz Ukrainy
(pomoc makrofinansowa plus, Instrument na rzecz Ukrainy ipozyczka bedaca forma pomocy
makrofinansowej w ramach inicjatywy grupy G-7 dotyczacej pozyczek ERA — G-7 ERA). Na dzien 30
czerwca 2025 r. taczna kwota dtugu UE pozostatego do sptaty wyniosta 694,9 mld EUR, z czego
33,3 mld EUR w postaci eurobondw.

W niniejszym pdtrocznym sprawozdaniu® dokonano przegladu realizacji operacji zaciagania
pozyczek w okresie od 1 stycznia 2025 r. do 30 czerwca 2025 r. W sprawozdaniu przedstawiono
ponadto perspektywy dla emisji obligacji UE wdrugiej potowie 2025 r. W sprawozdaniu nie
oceniono sposobu wykorzystania uzyskiwanych przychoddw z obligacji UE, wtym na wydatki

2 Na podstawie metodyki alokacji kosztdw okreslonej w decyzji wykonawczej Komisji (UE) 2024/1974.

3 Europejski instrument tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem
w sytuacji nadzwyczajnej (SURE).

4 Opracowanym zgodnie z art. 13 decyzji wykonawczej Komisji C(2023)8010, w ktorej okreslono zasady
wdrazania jednolitego podejscia do finansowania operacji zaciggania pozyczek i zarzadzania dtugiem.



ekologiczne, poniewaz zagadnienie to bedzie przedmiotem odrebnych sprawozdan na podstawie
rozporzadzen dotyczacych poszczegdlnych instrumentow?.

Zgodnie z zaleceniem Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego z czerwca 2023 r° w zataczniku do
niniejszego sprawozdania przedstawiono wskazniki, ktére mozna wykorzysta¢ do monitorowania
wdrazania nadrzednej strategii zarzadzania dtugiem’ lezacej upodstaw jednolitego podejscia
Komisji do finansowania®.

3. Realizacja operacji zaciggania pozyczek w pierwszej
potowie 2025 r.

W pierwszej potowie 2025 r. Komisja kontynuowata pozyskiwanie funduszy na rynkach, stosujac
jednolite podejscie do finansowania. Oprécz terminowego wypetnienia wszystkich zobowigzan
w zakresie wyptat wolumeny iterminy zapadalnosci wyemitowanych obligacji miescity sie
w ramach wczesniej okreslonych parametrow, a warunki finansowania odpowiednio odzwierciedlaty
wielkos¢ UE ijej rating. W ponizszych sekcjach przedstawiono niektére znajwazniejszych
elementow operacji zaciggania iudzielania pozyczek przez Komisje w pierwszej potowie 2025 .
Dalsze wskazniki wykorzystywane do monitorowania wdrazania strategii finansowania Komisji
omowiono w zataczniku do niniejszego sprawozdania.

Komisja pozyskata tacznie 85,8 mld EUR w obligacjach UE® o $rednim okresie zapadalnosci
wynoszacym okoto 12 lat (co jest zblizone do sredniego terminu zapadalnosci finansowania
pozyskanego w drugiej potowie 2024 r.). W pierwszej potowie 2025r. wartos¢ emisji zielonych
obligacji NextGenerationEU wyniosta 6,9 mld EUR.

5 Zob. na przyktad sprawozdania roczne dotyczace Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
oraz pomocy makrofinansowej, atakze sprawozdanie na temat alokacji i wptywu zielonych obligacji
NextGenerationEU.
& Sprawozdanie specjalne 16/2023:Zarzadzanie przez Komisje dtugiem zaciagnietym na potrzeby NGEU oraz
Odpowiedzi Komisji.
7 Potroczne sprawozdanie z realizacji operacji zaciggania i udzielania pozyczek UE w okresie od dnia 1
stycznia 2023 r. do dnia 30 czerwca 2023 r. zawiera opis nadrzednej strategii zarzadzania dtugiem, zob.
czwarte potroczne sprawozdanie z realizacji operacji zaciggania i udzielania pozyczek UE.
8 W odniesieniu do wszystkich programéw sprzed NextGenerationEU Komisja zastosowata finansowanie na
zasadzie wzajemnej, emitujac obligacje iprzekazujac wptywy bezposrednio do krajéw bedacych
beneficjentami na takich samych warunkach (tj. stopa procentowa itermin zapadalnosci), jakie sama
otrzymata. Tworzac w 2021 r. NextGenerationEU, Komisja opracowata zrdznicowang strategie finansowania,
podobng do tych, ktére realizujg najwieksi emitenci dtugu panstwowego w strefie euro, wykorzystujgca rézne
instrumenty finansowania (obligacje UE ieurobony) oraz metody finansowania (konsorcja i aukcje) w celu
pokrycia dtugoterminowych i krétkoterminowych potrzeb finansowych. W grudniu 2022 r. Parlament i Rada
zmienity art. 220a rozporzadzenia finansowego, aby umozliwi¢ Komisji rozszerzenie zréznicowanej strategii
finansowania na inne unijne programy zaciggania pozyczek, tworzac jednolite podejscie do finansowania
wszystkich unijnych programéw zaciggania i udzielania pozyczek, w ramach ktérych UE emituje ,obligacje UE”
sygnowane jedng marka, zamiast osobno denominowanych obligacji poszczegdlnych programow, takich jak
NextGenerationEU, SURE i pomoc makrofinansowa.
S Podobnie jak w poprzednich pétroczach rdznica w pordwnaniu z celem planu finansowania (90 mld EUR
w pierwszej potowie 2025r.) odzwierciedla niedostateczng alokacje przez Komisje ostatecznych kwot
pozyskanych w ramach aukcji obligacji, aby zapewni¢ najbardziej atrakcyjne warunki finansowania w tych
transakcjach, biorac pod uwage panujace warunki sktadania ofert.



https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:fa513a0c-86e3-11ef-a67d-01aa75ed71a1.0018.02/DOC_1&format=PDF
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report%202024.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report%202024.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_PL.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_PL.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_PL.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52023DC0461

Komisja wykorzystata tacznie szes¢ konsorcjow (59 % pozyskanej kwoty) isiedem aukgji (41 %
pozyskanej kwoty), zgodnie z zapowiedzianym celem. W marcu 2025 r. Komisja wprowadzita aukcje
obligacji obejmujace trzy terminy zapadalnosci (wczesniej stosowano aukcje obligacji obejmujace
dwa terminy), aby umozliwi¢ nieznaczny wzrost wolumendw przypadajacych na aukcje. Obligacje
UE byty emitowane w regularnych odstepach czasu przez okres szesciu miesiecy, z uwzglednieniem
warunkdéw ptynnosci rynkowej, przy jednoczesnym zapewnieniu regularnej obecnosci na rynku.

Dzieki transakcjom przeprowadzonym w pierwszej potowie 2025 r. taczna kwota pozostajgcych
w obrocie obligacji UE na dzien 30 czerwca 2025 r. wzrosta do 661,6 mld EUR, z czego 516,2 mild
EUR wyemitowano w ramach jednolitego podejscia UE do finansowania. taczna wartos¢ zielonych
obligacji NextGenerationEU pozostajacych do sptaty wyniosta 75,1 mld EUR.

W styczniu 2025 r. Komisja wprowadzita réwniez aukcje bondéw obejmujace trzy rdzne terminy
zapadalnosci, wraz zuruchomieniem nowych linii  12-miesiecznych  eurobonéw  obok
dotychczasowych termindw 3- i 6-miesiecznych. Na koniec czerwca 2025 r. kwota pozostajacych
w obrocie eurobonéw w UE wyniosta 33,3 mld EUR.

Wykres 1: Finansowanie pozyskane w ramach jednolitego podejscia do finansowania
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M Za pomocg aukcji W Za pomocg konsorcjow

* Pierwsze dwie transakcje wramach NextGenerationEU miaty miejsce w czerwcu 2021 r. Zostaty one uwzglednione
w wartosci dla drugiej potowy 2021 r., poniewaz byty one czescig tego samego planu finansowania co transakcje, ktére
miaty miejsce w drugiej potowie 2021 r.

Wszystkie kwoty wyrazone w mld EUR

WYPLATY

Dzieki tym transakcjom Komisja kontynuowata finansowanie krajowych planéw odbudowy
i zwiekszania odpornosci panstw cztonkowskich w drodze szybkiej wyptaty wptywdw (srednio
w ciggu dziewieciu dni roboczych).



Ogdlnie w pierwszej potowie 2025r. Komisja wyptacita tacznie 23,3 mld EUR na realizacje
wszystkich polityk. Na finansowanie programu NextGenerationEU wyptacono 12,8 mld EUR. Z tej
kwoty 8,2 mld EUR wykorzystano na sfinansowanie krajowych planéw odbudowy i zwiekszania
odpornosci panstw cztonkowskich w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy iZwiekszania
Odpornosci. Zkwoty tej mozna wyodrebni¢ 5,7 mld EUR wformie dotacji dlall panstw
cztonkowskich 2,5 mld EUR w formie pozyczek dla3 panstw cztonkowskich. Pozostate Srodki
w wysokosci 4,6 mld EUR wykorzystano na finansowanie zarzadzanych przez UE programéw
wspieranych w ramach NextGenerationEU.

Ogdlnie od lata 2021 r. Komisja wyptacita 391 mld EUR na wspieranie programu NextGenerationEU.
Obejmuje to 205,9 mld EUR w formie dotacji i111,2 mld EUR w formie pozyczek dla panstw
cztonkowskich  w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy iZwiekszania Odpornosci oraz
73,9 mld EUR na programy NextGenerationEU zarzadzane przez UE. Z tacznej kwoty 391 mld EUR
przeznaczonej na wspieranie programu NextGenerationEU 378,6 mld EUR sfinansowano z emisji
dtugutt.

Oprocz wyptat z NextGenerationEU w pierwszej potowie 2025 r. Komisja wyptacita Ukrainie 10,1
mld EUR, z czego 3,1 mld EUR w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy i 7 mld EUR z programu
pomocy makrofinansowej dla Ukrainy w ramach inicjatywy grupy G-7 dotyczacej pozyczek ERA.

W pierwszej potowie 2025 r. z emisji obligacji UE sfinansowano réwniez pozyczki w wysokosci 118
mln EUR dla Macedonii Pétnocnej, Albanii, Czarnogory i Serbii w ramach Instrumentu Wsparcia
Reform i Wzrostu Gospodarczego na Batkanach Zachodnich oraz 270 mln EUR w formie pozyczek
w ramach Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego w Republice Motdawii.

Emisje obligacji UE nadal cieszyty sie popytem ze strony zréwnowazonej i zréznicowanej swiatowe;j
bazy inwestorow.

10 Programy te obejmujg Platforme na rzecz Technologii Strategicznych dla Europy (STEP), program ,Horyzont
Europa”, Fundusz InvestEU, REACT-EU, Unijny Mechanizm Ochrony Ludnosci (rescEU), Europejski Fundusz
Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich (EFRROW) oraz Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformagji.

11 Dodatkowe 12,4 mld EUR w wydatkach w ramach NextGenerationEU sfinansowano z innych zrédet (tj. ETS i
BAR).



Wykres 2: Inwestorzy w transakcjach konsorcjalnych zrealizowanych w pierwszej potowie
2025 r. w podziale na rodzaj inwestora
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W pierwszej potowie 2025r. ponad 40 % obligacji UE wyemitowanych za posrednictwem
konsorcjow nabyli inwestorzy o zazwyczaj dtuzszych horyzontach inwestycyjnych (tj. zarzadzajacy
funduszami, zaktady ubezpieczen i fundusze emerytalne). Na banki centralne/instytucje publiczne,
ktore zazwyczaj preferujg inwestowanie w obligacje o terminie zapadalnosci do 10 lat, przypadato
okoto 17 % konsorcjalnych emisji obligacji UE, podczas gdy najwiekszym pojedynczym zrodtem
popytu byty departamenty skarbowe bankdw, ktore odpowiadaty za 33 % zamdwien u konsorcjow.




Wykres 3: Inwestorzy w transakcjach konsorcjalnych zrealizowanych w pierwszej potowie
2025 r. w podziale na panstwo/region
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0d momentu uruchomienia programu NextGenerationEU w 2021 r. obligacje UE wyemitowane za
posrednictwem konsorcjow przyciagnety wiecej niz 1 900 réznych inwestoréw z ponad 70 panstw.
W pierwszej potowie 2025 r. ponad 66 % inwestycji w obligacje UE emitowane za posrednictwem
konsorcjow pochodzito od inwestorow zsiedzibg w UE, aprawie 22% od inwestordw
miedzynarodowych dziatajacych w Zjednoczonym Krolestwie. Pozostata czes¢ pochodzita od
inwestoréw miedzynarodowych w Azji lub innych europejskich krajach spoza UE, takich jak
Norwegia i Szwajcaria.

Pomimo niestabilnego otoczenia rynkowego spowodowanego niepewnoscig w globalnej polityce
handlowej premia z tytutu nowej emisji*?, ktérej inwestorzy wymagaja, gdy UE emituje obligacje za
posrednictwem konsorcjum, w pierwszej potowie 2025r. utrzymywata sie na niskim poziomie
i wynosita okoto 1,6 punktu bazowego. Byto to zgodne ze s$rednig premig z tytutu nowej emisji
wynoszacg 1,65 punktu bazowego w2024r. oraz zpremig innych emitentéw w ramach
porownywalnych transakcji (mierzong wielkoscig i terminem zapadalnosci).

Jednoczesnie ptynnos¢ obligacji UE na rynku wtérnym utrzymywata sie na wysokim poziomie, co
potwierdzaja obowigzujace od listopada 2023 r. ustalenia dotyczace kwotowania. Zgodnie z tymi
ustaleniami zacheca sie gtéwnych unijnych dealeréw do publikowania wiarygodnych cen obligagji
UE na najwazniejszych elektronicznych platformach obrotu obligacjami. Od czasu wprowadzenia
tych ustalen dotyczacych kwotowania dzienne wolumeny obrotu obligacjami UE na gtdéwnej
elektronicznej platformie obrotu wynoszg srednio okoto 767 mln EUR, a dzienne wartosci szczytowe
przekraczajg 2 mld EUR. W pierwszej potowie 2025 r. Srednia ta byta nieco nizsza, a sredni dzienny
obrét wynidst 643 mln EUR, co odzwierciedlato bardziej niestabilny kontekst inwestycyjny.

Komisja wspierata réwniez ptynnos¢ krzywej obligacji UE poprzez dodatkowe emisje uzupetniajace
w ramach istniejgcych linii i tworzenie nowych linii w celu zaspokojenia potrzeb programéw i popytu

12 Premia ztytutu nowej emisji to premia wyptacana przez emitenta w celu przekonania inwestoréw do
zakupu jego obligacji na rynku pierwotnym zamiast na rynku wtérnym.
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inwestoréw. W rezultacie srednia kwota pozostajaca do sptaty na obligacje UE utrzymata sie na
poziomie okoto 16 mld EUR na koniec pierwszej potowy 2025 r., co oznacza wzrost z 14,8 mld EUR
na koniec pierwszej potowy 2024 r. W pierwszej potowie 2025 r. uruchomiono réwniez nowe linie 3-,
10- i 7-letnich obligacji.

Wykres 4: Kwartalny obrot na rynku wtérnym obligacji UE ieuropejskich obligacji
skarbowych (% pozostajacego wolumenu)
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Zrédto: Komisja Europejska, na podstawie danych Podkomitetu ds. Unijnych Rynkéw Panstwowych
Instrumentéw Dtuznych w ramach Komitetu Ekonomiczno-Finansowego.

Uwaga: Na tym wykresie rynek europejskich obligacji skarbowych obejmuje wtym przypadku obligacje
emitowane przez emitentéw dtugu panstwowego strefy euro, Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej
oraz Europejski Mechanizm Stabilnosci. Dane za kwartaty | i Il 2025 r. nie sg jeszcze dostepne.

4. Koszty finansowania i koszty zarzadzania ptynnoscia

KOSZTY FINANSOWANIA

Metodyka alokacji kosztéw w ramach zréznicowanej strategii finansowania umozliwia Komisji
powigzanie kosztdéw finansowania pobieranych od beneficjentéw (budzetu UE lub beneficjentéw
pozyczek) zwarunkami uzyskanymi na rynku w momencie finansowania wyptat!®. Ponadto

13 W przypadku programu NextGenerationEU poniesione koszty odsetek przypisuje sie do budzetu UE i do
panstw cztonkowskich, ktore otrzymujg pozyczki, zgodnie z metodyka okreslong w decyzji wykonawczej
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metodyka ta umozliwia alokacje kosztow finansowania zewnetrznego w podziale na poszczegolne
programy. Odzwierciedla to zwiekszona liczbe programdéw realizowanych w obrebie polityk
i finansowanych w ramach zrdznicowanej strategii finansowania zgodnie z jednolitym podejsciem
do finansowania.

Zgodnie z ta metodykg koszt finansowania ptatnosci w ramach NextGenerationEU w przedziale
czasowym od stycznia do czerwca 2025r. (,PC8” w ponizszej tabeli) szacuje sie na 3,17 %
w poréwnaniu z 2,999% w poprzednim szesciomiesiecznym przedziale czasowym. Na koniec
czerwca 2025r. koszt finansowania wyptat w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy, programu
pomocy makrofinansowej dla Egiptu oraz Instrumentu Wsparcia Reform i Wzrostu Gospodarczego
na Batkanach Zachodnich wynidst 2,70-2,80 %. Koszt finansowania pozyczki w ramach pomocy
makrofinansowej dla Ukrainy na podstawie inicjatywy grupy G-7 dotyczacej pozyczek ERA wynidst
2,53 %.

Réznice w kosztach finansowania miedzy przedziatami czasowymi programow odzwierciedlajg ich
cechy charakterystyczne, takie jak rdéznice w Srednich terminach zapadalnosci instrumentow
pozyczkowych,

Wykres 5: Koszty finansowania

| PcL | PC2 | PC3 | PC4 | PCS | PCG | PC7 | PCB |
NextGenerationEU
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Pomoc

. Batkany Zachodnie Instrument Wsparcia Reform i Wzrostu
makrofinansowa

(OR1) Gospodarczego w Motdawii

dla Egiptu

Komisji (UE) 2021/1095 i w zastepujacych ja decyzji wykonawczej Komisji (UE) 2022/9701 oraz decyzji
wykonawczej Komisji (UE) 2024/1974. W metodyce tej rozréznia sie trzy kategorie kosztow: (i) koszty
finansowania wyptat bezzwrotnego wsparcia i pozyczek obliczone w odniesieniu do szesciomiesiecznych
przedziatéw czasowych, (ii) koszty utrzymywania ptynnosci izarzadzania nig oraz (iii) koszty
administracyjne. Podziat na poszczegdlne programy jest mozliwy od czasu wejscia w zycie decyzji
wykonawczej Komisji (UE, Euratom) 2024/1974 w drugiej potowie 2024 r. Aby unikng¢ mocy wstecznej,
programy, ktére sfinansowano i w ramach ktérych dokonano wyptat przed wdrozeniem tej metodyki (takie
jak pozyczki w ramach pomocy makrofinansowej plus dla Ukrainy i wyjatkowe finansowanie pomostowe
w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy), nadal taczy sie z operacjami zaciggania iudzielania pozyczek
w ramach NextGenerationEU zgodnie z jednolitym podejsciem do finansowania.

4 Na przyktad $redni termin zapadalnosci finansowania w programie NextGenerationEU jest obecnie dtuzszy
w poréwnaniu z innymi programami ze wzgledu na strukture specjalnego tymczasowego putapu zasobdw
wiasnych, ktéry obejmuje profil sptaty wramach NextGenerationEU. Aby umozliwi¢ ptynne roztozenie
w czasie aktywdéw budzetowych, ktére zostang wykorzystane do sptaty dotacji wramach programu
NextGenerationEU, obligacje emitowane w celu finansowania takich dotacji majg zazwyczaj dtuzszy termin
zapadalnosci.
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2,70 % 2,77 % 2,89 %

Zmiany kosztéw finansowania odzwierciedlajg réwniez panujace warunki rynkowe, ktdre majg
wptyw na koszt finansowania zewnetrznego w przypadku emisji UE. W ciagu pierwszych szesciu
miesiecy 2025r. stopy procentowe wykazywaty znaczng zmiennos¢ zuwagi na niepewnosc
gospodarczg i finansowa majaca wptyw na wszystkich emitentéw. W rezultacie stopa procentowa
10-letnich obligacji UE wahata sie miedzy 2,8 % a3,3 % wciggu podtrocza i na jego koniec
osiggneta poziom 2,95 9% wobec 2,93 % na poczatku stycznia 2025 r. Jednoczesnie rozpietosci stép
zwrotu miedzy UE awiekszoscig emitentdw europejskich obligacji skarbowych nieznacznie
zmniejszyty sie, arozpietos¢ 10-letnich stdp procentowych miedzy obligacjami UE a koszykiem
obligacji skarbowych Niemiec i Francji (50/50) spadta z okoto 13 punktéw bazowych na poczatku
roku do 5 punktow bazowych w czerwcu 2025 .

Wykres 6: Dochody z 10-letnich obligacji UE
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KOSZTY ZARZADZANIA PLYNNOSCIA

W pierwszej potowie 2025 r. Sredni poziom zasobdw ptynnosci wyniost 71,1 mld EUR w pordwnaniu
z50,7 mld EUR w drugiej potowie 2024 r. Wynikato to przede wszystkim z opdznien w wyptatach
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z programu NextGenerationEU w stosunku do prognoz. W szczegolnosci wyptaty w wysokosci blisko
45 mld EUR prognozowane na koniec pierwszej potowy 2025 r. opdzniono na pdzniejsze miesiace
lata. W innych programach odnotowano réwniez niewielkie opdznienia w poréwnaniu z prognozami.

Znaczny wzrost zasobow ptynnosci wynika z potrzeby utrzymania wysokiego ogdlnego poziomu
finansowania zewnetrznego, biorac pod uwage duzg kwote Srodkdw, ktdre majg zosta¢ wyptacone
w ramach programu NextGenerationEU od chwili obecnej do konca 2026 r.**> Biorac pod uwage
znaczne kwoty finansowania potrzebne w ostatnim roku wdrazania programu NextGenerationEU,
istotne jest, aby Komisja kontynuowata operacje zaciggania pozyczek w sposob regularny
i przewidywalny, co pozwoli zapewni¢ najlepsze warunki rynkowe i przewidywalnos¢ dla inwestordw.

Podczas gdy w poprzednich latach te salda srodkéw pienieznych przynosity zysk, zmiana poziomow
stdp procentowych spowodowata, ze te salda srodkow pienieznych zaczety generowac koszty netto.
Szybkie zmiany stép procentowych ustalanych wramach polityki pienieznej izwiekszenie
nachylenia krzywych rentownosci na catym rynku podniosty koszty tych zasobow ptynnosci.

Aby zmaksymalizowa¢ zwrot zinwestycji tych sald srodkéw pienieznych w perspektywie
krétkoterminowej, Komisja przeprowadzita szeroko zakrojone operacje zarzadzania ptynnoscia,
wykorzystujac depozyty terminowe i transakcje z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu (transakcje
repo) do zainwestowania Srednio okoto 50-60 9% sald Ssrodkéw pienieznych w pierwszych szesciu
miesigcach 2025r. Te krotkoterminowe inwestycje przyczynity sie do zmniejszenia ujemnego
wyniku w przysztosci (ang. negative carry) zwigzanego zzainwestowanym saldem srodkéw
pienieznych onawet 20-25 punktéw bazowych. Ogdlnie rzecz biorgc, orientacyjny koszt netto
zarzadzania ptynnoscia w pierwszej potowie 2025r. szacuje sie na okoto 195 min EUR®
w porownaniu z dochodem z zasobdéw ptynnosci w wysokosci 140 min EUR w 2024 r.

5. Dziatania stuzgace dalszemu rozwijaniu rynku obligacji UE

Wdrozenie ustalen dotyczacych kwotowania pod koniec 2023 r. oraz uruchomienie instrumentu
repo w pazdziermiku 2024 r. poprawito odpornos¢, gtebokos¢ iptynnos¢ rynku obligacji UE.
W pierwszej potowie 2025r. Komisja nadal inwestowata w pogtebianie rynku obligacji UE.
W zwigzku z uzupetnieniem programu eurobondw o linie 12-miesiecznych obligacji dodang
w styczniu 2025 r. (oprécz istniejgcych linii o 3- i 6-miesiecznych terminach zapadalnosci) oraz
nowym formatem aukcji bondw obejmujacych trzy terminy zapadalnosci wprowadzonym w marcu
2025 r., skupiono sie na wprowadzeniu alokacji w drodze aukcji w trybie niekonkurencyjnym.

Whprowadzenie alokacji w drodze aukcji w trybie niekonkurencyjnym umozliwi Komisji zaoferowanie
gtownym dealerom dodatkowych ilosci obligacji sprzedawanych na aukcji (20 % pierwotnie
przydzielonego wolumenu aukgji) w dniu nastepujacym po aukcji obligacji. Te nowg funkcje stosuje
sie wwielu programach aukcji panstwowych, aby zacheci¢ gtéwnych dealeréw do udziatu
w aukcjach izwiekszy¢ zainteresowanie inwestoréw. Obecnie trwajg prace przygotowawcze
z odpowiednimi zainteresowanymi stronami, aby uruchomi¢ oferty w trybie niekonkurencyjnym od
jesieni 2025r.

Jednoczesnie kontynuowane byty niezalezne inicjatywy zainteresowanych uczestnikéw rynku. Po
uruchomieniu w grudniu 2024 r. kontraktu terminowego futures opartego na indeksie ICE we
wrzesniu 2025r. EUREX ogtosit uruchomienie rozliczanych fizycznie kontraktéow terminowych

15Zob. COM(2025) 310 final.

18 Termin zapadalnosci czesci krétkoterminowych operacji inwestycyjnych przypada na druga potowe 2025 r.
Zgodnie ze standardami kwote okoto 195 mln EUR przedstawia sie bez uwzglednienia wynagrodzenia, ktére
uzyskano by ztytutu tych zasobdéw. W ujeciu memoriatowym koszty zarzadzania ptynnoscig netto
w pierwszej potowie 2025 r. obnizono by do okoto 160 mln EUR.
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futures na obligacje UE. Dobrze funkcjonujacy rynek terminowy moze pomoc uczestnikom rynku
w wycenie obligacji UE i zabezpieczeniu otwartych pozycji. Jest to zatem dalsze potencjalnie cenne
wsparcie dla funkcjonowania rynku obligacji UE oraz dla roli obligacji UE jako bezpiecznych
aktywow ptynnych. Chociaz Komisja nie petni bezposredniej roli w funkcjonowaniu kontraktéw
terminowych futures ani nie ponosi odpowiedzialnosci za nie, z zadowoleniem przyjmuje te
niezalezne inicjatywy jako dowdd uznania przez inwestoréw znaczenia szybko dojrzewajacego
rynku obligacji UE.

6. Inne kamienie milowe w pierwszej potowie 2025 r.

INSTRUMENT NA RZECZ ZWIEKSZENIA BEZPIECZENSTWA EUROPY (INSTRUMENT SAFE):
NOWY INSTRUMENT FINANSOWY UE, KTORY MA BYC FINANSOWANY Z OPERACJI
ZACIAGANIA POZYCZEK UE

27 maja 2025 r. Rada przyjeta rozporzadzenie'’ ustanawiajace nowy instrument finansowy, aby
pomac panstwom cztonkowskim w przyspieszeniu zamdwien na zdolnosci obronne — Instrument na
rzecz Zwiekszenia Bezpieczenstwa Europy (instrument SAFE). W ramach tego instrumentu Komisja
jest upowazniona do emisji do 150 mld EUR dodatkowego finansowania do kornca 2030 r. Wptywy
zostang przekazane panstwom cztonkowskim w formie pozyczek na finansowanie zamdwien na
wazne zdolnosci obronne.

Na sktadanie wnioskdw o pozyczke panstwa cztonkowskie majg czas do konca listopada 2025r.
Wielkos¢ pozyczek i ewentualnych ptatnosci zaliczkowych (ktére moga wynosi¢ do 15 % pozyczki)
zostanie okreslona w decyzjach wykonawczych, na podstawie ktérych dokonywane bedg wyptaty
w ramach nowego instrumentu.

Wydtuzone ramy czasowe instrumentu SAFE (do konca 2030r.) oraz stymulowany popytem
charakter wyptat oznaczaja, ze Komisja bedzie w stanie w razie potrzeby sprawnie uruchomi¢ srodki
finansowe w ramach krdtko- idtugoterminowego finansowania na catej krzywej rentownosci.
Poniewaz finansowanie zostanie zintegrowane w ramach jednolitego podejscia UE do finansowania,
wyptaty bedg finansowane z obligacji UE o konkurencyjnych cenach i dtugim terminie zapadalnosci,
aich sptate zapewnia panstwa cztonkowskie beneficjenci.

Oczekuje sie, ze finansowanie pozyczek SAFE rozpocznie sie w 2026 r. po zatwierdzeniu planow
i umow pozyczki panstw cztonkowskich. Wszystkie emisje w celu finansowania pozyczek w ramach
SAFE bedga realizowane w ramach ,obligacji UE” sygnowanych jedng marka.

7. Przewidywania dotyczace emisji na druga potowe 2025 r.

W pierwszej potowie 2025r. Komisja kontynuowata wdrazanie regularnego, przewidywalnego
i duzego planu finansowania w kontekscie niestabilnych rynkéw. Po pozyskaniu 85,8 mld EUR
finansowania dtugoterminowego w formie obligacji UE od stycznia 2025 r. Komisja ukonczyta plan
finansowania na pierwszg potowe 2025r. zgodnie ze opublikowanym harmonogramem
i oczekiwaniami rynkowymi. Wptywy te wykorzystano do finansowania réznych polityk UE, w tym
programu NextGenerationEU, pomocy finansowej na rzecz Ukrainy, a takze programoéw dla krajow
kandydujacych i panstw trzecich.

17 Rozporzadzenie Rady (UE) 2025/1106 zdnia 27 maja 2025 r. ustanawiajace Instrument na rzecz
Zwiekszenia Bezpieczenstwa Europy (.instrument SAFE”) poprzez Wzmocnienie Europejskiego Przemystu

Obronnego.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106

Na emisje UE nadal utrzymywat sie duzy popyt inwestoréw, co znalazto odzwierciedlenie
w ksiegach zamdwien konsorcjow oraz w statym i konsekwentnym wsparciu dla aukcji obligacji UE
i eurobonéw. Swiadczy to o bezpieczenstwie iptynnosci, jakie obligacje UE oferujg europejskim
i Swiatowym inwestorom poszukujacym dobrych mozliwosci inwestowania w papiery wartosciowe
o wysokim ratingu denominowane w euro.

23 czerwca 2025r. Komisja Europejska ogtosita, ze wdrugiej potowie 2025r. zamierza
wyemitowac obligacje UE o wartosci do 70 mld EUR. Plan finansowania opiera sie na planie
finansowania w wysokosci 90 mld EUR na pierwszg potowe 2025 r. i jest zgodny z zapowiedzianym
wczesniej spodziewanym rocznym wolumenem emisji na 2025 r. wynoszacym okoto 160 mld EUR.

Cel ten ustanowitby roczny rekord emisji wramach programu obligacji UE, opierajacy sie na
wynikach w poprzednich latach (ze 120 mld EUR w2023r. do140 mld EUR w2024r)
i odzwierciedlajacy potrzeby w zakresie finansowania w ciggu najblizszych dwoch lat, w tym prawie
335 mld EUR srodkéw z RRF w pozostatym okresie realizacji tego programu. W komunikacie z dnia
4 czerwca 2025r.'® Komisja opisuje postepy we wdrazaniu krajowych planéw odbudowy
i zwiekszania odpornosci oraz wzywa panstwa cztonkowskie do przyspieszenia ich wdrazania. Co
wiecej, wptywy te zostang wykorzystane do udzielenia pomocy finansowej Ukrainie, krajom
kandydujacym i panstwom trzecim oraz przedtuzenia okresu sptaty zapadajacych obligacji.

Kwoty pozyskane zobligacji UE zostang uzupetnione krétkoterminowym finansowaniem za
posrednictwem eurobondw. Emisje zielonych obligacji NextGenerationEU (obecnie na poziomie 75,1
mld EUR) pozostang scisle dostosowane do zgtoszonych wydatkéw ekologicznych panstw
cztonkowskich, finansujac ,zielony” komponent RRF. Dalsza emisja zielonych obligacji
NextGenerationEU bedzie uzalezniona od zgtoszenia izatwierdzenia dodatkowych wydatkow
zwiazanych ze zmiang klimatu przez panstwa cztonkowskie wramach ich krajowych plandéw
odbudowy i zwiekszania odpornosci.

18 Zob. NextGenerationEU — droga do 2026 r.

16


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pl/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

Zatacznik: Wskazniki wdrozenia dotyczace wykorzystania srodkow na potrzeby osiagniecia celow w zakresie skutecznosci i efektywnosci
nadrzednej strategii zarzadzania dtugiem Komisji

Wartosé w pierwszej

Srodek Wskaznik potowie 2025 r. (o ile nie Uwagi o wykonaniu w drugiej potowie 2024 r.
wskazano inaczej)

Wdrozenie a) Regularne emisje na catej krzywej: i. Udziat % okresow 1 rok-4 lat: 21 % W pierwszej potowie 2025 r. Komisja realizowata swdj cel
) ] ] ) ) ]

programu Regularne emisje obligacji UE (i zapadalnosci w ramach | 4-8 lat: 21 % poprzez regularmne emisje obligacji zréznymi terminami

obligacji UE zielonych obligacji NextGenerationEU) programu emisji 8-12 lat: 19% zapadalnosci, aby zapewni¢ ptynnos¢ krzywej UE we

o wszystkich okresach zapadalnosci na 12-17 lat: 10% wszystkich segmentach. Transakcje finansowania roztozono

catej krzywej (do 30 lat), aby zapewnic 17 lat-23 lata: 12 % na okres szesciu miesiecy, aby %apewnié . regularn.q

réznym rodzajom inwestoréw mozliwosci 23 lata-31 lat: 17 % obecnos¢ na rynku. Liczba transakcji byta wieksza niz

w drugiej potowie 2024r, poniewaz docelowa kwota

inwestycyjne, jako sposob na utrzymanie | i Rozktad emisji w czasie | Szes¢ konsorcjow i siedem : : ) ) X . .

silnego zainteresowania inwestoréw, aukdji obligagji, czyli co 2'25;%50“;:[";3 I;A(JDRIEF\At;\S;aeJ [\3;);2:/2'; 2:;5 Fc-{o:;?c:; aWVE\fIZI::

a przy tym swoboda w ustalaniu najmniej dwie emisje . ) Col .

wolumendw emisji i okreséw miesiecznie. Esznsowama w drugiej potowie 2024 r. wynoszaca 65 mld

zapadalnosci dla poszczegélnych jiii. Emisje obligacji 6,9 mld EUR w postaci '

transakcji w oparciu o warunki rynkowe. ekologicznych?® dodatkowych emis;ji Emisja zielonych obligacji ksztattowata sie na nieco nizszym
uzupetniajacych obligacji UE poziomie niz w drugiej potowie 2024 ., co odzwierciedlato
z terminami zapadalnoéci skumulowane wydatki na cele ekologiczne zgtoszone przez
w2033 02050, panstwa cztonkowskie oraz odpowiednie dopasowanie

emisji zielonych obligacji do tych wydatkdw.

b) Odpowiednia réwnowaga miedzy i. Proporcje miedzy 41 % emisji obligacji dokonano | W pierwszej potowie 2025 r. Komisja wyemitowata 41 %
aukcjami i konsorcjami: aukcjami i konsorcjami w drodze aukgji. obligacji UE wdrodze aukcji, co stanowi nieznacznie
Stosowanie réznych technik w % mniejsza czes¢ niz w drugiej potowie 2024 r. (42 %).

finansowania z zachowaniem
odpowiedniej rdwnowagi, w zaleznosci
od catkowitego wolumenu emisji

i warunkéw rynkowych, w celu
zarzadzania ryzykiem realizacji,
zwiekszenia ptynnosci na rynku wtérnym
i ograniczenia kosztow finansowania
zewnetrznego.

c) Ustanowienie duzych i ptynnych i. Emisje nowych obligacji | e 22 mld EUR w postaci Aby wspiera¢ ptynnos¢ papierow wartosciowych UE, Komisja
a wolumen nowych obligacji wykorzystata swoje transakcje do uzupetnienia istniejacych

13 Dodatkowe informacje o zielonych obligacjach NextGenerationEU: Tablica wskaznikéw zielonych obligacji NextGenerationEU.
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_pl

Srodek

obligacji referencyjnych:

Uzupetnienie obligacji UE
wyemitowanych wczesniej o dodatkowg
emisje, aby poziom pozostajgcego
wolumenu réznych linii emisyjnych byt
wspotmierny z duzymi i ptynnymi liniami
referencyjnymi.

d) Zarzadzanie profilem zapadalnosci
emisji obligacji UE z nalezytym
uwzglednieniem:

e tymczasowego dodatkowego
marginesu elastycznosci (na
pozyczki zwigzane
z NextGenerationEU) i statego
marginesu elastycznosci (na pomoc
makrofinansowa +) w ramach
budzetu UE

e przysztych wyptat w danym roku

fii.

fii.

Wskaznik

dodatkowych emisji
uzupetniajgcych

i. Szybkos¢ uzupetniania

emisji nowych obligacji
dodatkowymi
emisjami?®

Srednia wielko$¢
obligacji pozostajqcych
w obrocie?!

Obrot w stosunku do
wolumenu emisji

Obrdt (wartos¢
bezwzgledna)

Sredni okres
zapadalnosci emisji

Sredni okres
zapadalnosci dtugu
pozostatego do sptaty

Refinansowanie

w perspektywie
krotkoterminowej, t.
odsetek obligacji
pozostajgcych w obrocie
i bonéw z terminem

Wartosé w pierwszej

potowie 2025 r. (o ile nie
wskazano inaczej)

e 64 mld EUR w postaci
dodatkowych emisji
uzupetniajgcych

Okoto trzy miesigce

Okoto 16 mld EUR

Okoto 174 % w pierwszej
potowie 2025 r. w stosunku
do 155 % w drugiej potowie
2024 r.

1 154 mld EUR w pierwszej
potowie 2025 r. w stosunku
do 894 mld EUR w drugiej
potowie 2024 r.

Okoto 12 lat

Okoto 11 lat

Mniej niz 10 %.

Uwagi o wykonaniu w drugiej potowie 2024 r.

linii finansowania, przy czym okoto 759% finansowania

pozyskano za pomoca dodatkowych emisji uzupetniajgcych
wczesniej wyemitowane obligacje.

Uruchomiono nowe linie finansowania, aby zapewnic¢
rynkowi nowe linie referencyjne w tych czesciach krzywej,
w ktérych jest to potrzebne, w oparciu o zalecenia gtéwnych
unijnych  dealerow. W pierwszej  potowie  2025r.
wprowadzono na rynek nowe 3-, 10- i 20-letnie obligacje.

W rezultacie $rednia kwota pozostajagca do sptaty na
obligacje wzrosta do poziomu okoto 16 mld EUR do konca
czerwca 2025 r., co zapewnito spdjng ptynnosc obligacji.

W pierwszej potowie 2025 r. sredni okres zapadalnosci
wyemitowanych obligacji wynosit 12 lat. Odzwierciedla to
potrzebe roztozenia profilu wykupow W czasie,
a jednoczesnie zachecenia inwestoréw do dokonywania
transakcji na rynku pierwotnym UE. Sredni okres
zapadalnosci pozostat ponizej maksymalnego S$redniego
okresu zapadalnosci wynoszacego 17 lat, okreslonego
w corocznej decyzji wsprawie zaciggania pozyczek
na 2025 r.

Sredni wazony okres zapadalnosci dtugu pozostatego do

2°Na podstawie $redniej liczby miesiecy miedzy emisjg nowych obligacji a pierwszg emisjg dodatkowa, z uwzglednieniem nowych linii uzupetnionych w pierwszej potowie 2025 r.

21Stosunek obligacji pozostajgcych w obrocie do liczby obligacji na koniec drugiej potowy 2024 r. w oparciu o obligacje wyemitowane w ramach zréznicowanej strategii finansowania.
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Srodek

Wskaznik

Wartosé w pierwszej

potowie 2025 r. (o ile nie

Uwagi o wykonaniu w drugiej potowie 2024 r.

e stabilnych przysztych potrzeb

Wdrozenie
programu
eurobonéw

Zarzadzanie
ptynnoscia

Sie¢ gtéwnych
dealeréw

Komunikacja

z réznymi
zainteresowanymi
uczestnikami
rynku

i rownorzednymi

przedtuzenia okresu sptaty

e potrzeby ochrony ratingu UE w celu
zapewnienia niskich kosztow
finansowania zewnetrznego
w dtuzszej perspektywie i silnego
popytu ze strony gtéwnych
inwestorow.

Regularna emisja eurobonéw o okresie
zapadalnosci do 1 roku w drodze aukdji,
aby przyciagna¢ nowych inwestoréw (lub
sktoni¢ obecnych inwestorow do
zainwestowania kolejnych portfeli)

i wesprzec¢ zarzadzanie ptynnoscia.

Zarzadzanie pulg ptynnosci w oparciu

0 zobowigzania ptatnicze, potrzeby

w zakresie wyptat i koszty utrzymania
srodkow pienieznych, z nalezytym
uwzglednieniem panujgcych warunkdw
rynkowych.

Przyciggniecie wielu rodzajow instytucji
finansowych silnie angazujacych sie we
wspieranie emisji UE.

Utrzymanie i budowanie zaufania bazy
inwestoréw, uczestnikdw rynku

i rownorzednych emitentéw, aby rozwijac
popyt na dtug UE i zwiekszac¢ wiedze UE
o dynamice rynku i potrzebach
inwestorow.

zapadalnosci
w najblizszych 12
miesigcach

. Refinansowanie

w perspektywie
Srednioterminowej, tj.
odsetek obligacji
pozostajgcych w obrocie
i bondéw z terminem
zapadalnosci

w najblizszych pieciu
latach

. Wolumen eurobondéw

pozostajgcych w obrocie

i. Liczba aukcji eurobonéw

. Liczba ptatnosci

nieudanych z powodu
braku ptynnosci

. Liczba instytucji, ktore

w ostatnich szesciu
miesigcach zobowiqzaty
sie do gwarantowania
emisji

. Odchylenia od wczesniej

ogtoszonych terminow
publikacji planéw
finansowania

i. Odchylenie od wielkosci

ogtoszonych w planie

wskazano inaczej)

Mniej niz 37 %

Okoto 30 mld EUR

12

Brak

19 (w poréwnaniu z 18
w drugiej potowie 2024 r.)

Brak

Okoto 4 mld EUR lub mniej niz
5 % (w poréwnaniu z mniej niz

19

sptaty nieznacznie sie skrdcit (do okoto 11 lat po obnizeniu

sie do poziomu ponizej 11,5 roku) ze wzgledu na profil

emisji iskracanie sie terminéw sptaty istniejacego
zadtuzenia.
Poziom refinansowania roéwniez pozostat stabilny,

odzwierciedlajgc wczesniejsze emisje i profil wykupu.

Dtug pozostaty do sptaty wramach programu eurobondw
wzrdst w tym okresie z poziomu okoto 25 mld EUR do okoto
30 mld EUR, co stanowito element rozwoju programu w celu
zapewnienia dodatkowej ptynnosci wrazie potrzeby.
Obejmowato to réwniez wprowadzenie nowej linii 12-
miesiecznych eurobondw.

W drugiej potowie 2024 r. Komisja zaspokoita wszystkie
potrzeby w zakresie wyptat inie odnotowano zadnych
przypadkdw nieprzeprowadzenia rozrachunku.

Gtowni unijni dealerzy nadal wspierali Komisje, a rotacja
wramach konsorcjéw pomogta Komisji jak najlepiej
zaangazowac wszystkie banki kwalifikujace sie do udziatu
w konsorcjum.

Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Komisja utrzymata
regularng iprzewidywalng komunikacje z uczestnikami
rynku.

W pierwszej potowie 2025 r. doszto jednak do zmniejszenia
przydziatu, ktéry wynidst okoto 4 mld EUR, ze wzgledu na
zapewnienie atrakcyjnych warunkéw finansowania na



Wartosé w pierwszej

Srodek Wskaznik potowie 2025 r. (o ile nie Uwagi o wykonaniu w drugiej potowie 2024 r.
wskazano inaczej)

emitentami finansowania 2 % w drugiej potowie 2024 r.). | aukcjach obligagji.
jii. Statystyki dotyczgce Wedtug rodzaju: Komisja regularnie publikowata statystyki dotyczace
inwestoréw banki centralne/instytucje inwestoréw, ajej zréznicowana baza inwestorow nadal
publiczne 17 %, zarzadzajacy rosta.

funduszami 24 %,
departamenty skarbowe
bankdéw 33 %, fundusze
ubezpieczeniowe i emerytalne
17 %, banki 8 %, fundusze
hedgingowe 2 %.

W podziale na
panstwa/regiony: Zjednoczone
Krélestwo 22 %, kraje
nordyckie 11 %, Francja 10 %,
Beneluks 9 %, Wtochy 9 %,
region Azji i Pacyfiku 5 %,
Niemcy 8 %, Pétwysep Iberyjski
12 %, pozostate kraje UE 7 %,
pozostate panstwa Europy,
spoza UE 2 %, obie Ameryki

1 9%, Bliski Wschdd i Afryka

2 %.
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