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FINANCOVANIE ZiSKANE V PRVOM POLROKU 2025

Dlhopisy EU — 85,8 mld. EUR Poukazky EU
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NESPLATENE DLHOPISY EU
k 30. junu 2025

Spolu 661,6 mld. EUR

[ | 145,4 mld. EUR  back-to- [C] 516,2 mld. EUR v3etky dlhopisy v ramci jednotného pristupu k financovaniu
back I ztoho 441,1 mld. EUR konventné dlhopisy EU
¥4 z toho 75,1 mld. EUR zelené dlhopisy NextGenerationEU

KLUCOVE FAKTY o prvom polroku 2025

- Sjestimi syndikaciami a siedmimi aukciami sa ziskalo 85,8 miliardy EUR s priemernou
splatnostou priblizne 12 rokov.

- Vacsina financnych prostriedkov sa pouZila na nastroj NextGenerationEU (12,8 miliardy EUR)
a na podporu Ukrajine (10,1 miliardy EUR), pricom d'alSie prostriedky sa vyplatili v rdmci
Nastroja na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan (118 milionov EUR) a Nastroja na
podporu reforiem a rastu pre Moldavsko (270 miliénov EUR).

- Naklady na financovanie boli 3,17 % v pripade nastroja NextGenerationEU (v porovnani
s 2,99 % v druhom polroku 2024), 2,72 % v pripade Nastroja pre Ukrajinu, 2,53 % v pripade
uveru v ramci makrofinan¢nej pomoci cez iniciativu skupiny G7 tykajucu sa Uverov
urychlujucich vyuzitie mimoriadnych prijmov (iniciativa ERA), 2,77 % v pripade Nastroja na
podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan a 2,89 % v pripade Nastroja na podporu
reforiem a rastu pre Moldavsko.



1. Zhrnutie

V prvom polroku 2025 EU ziskala prostrednictvom Siestich syndikacii a siedmich aukcii
85,8 miliardy EUR v ramci dlhodobého financovania. Ztejto sumy sa 6,9 miliardy EUR ziskalo
prostrednictvom  zelenych dlhopisov NextGenerationEU. Ku koncu juna 2025 mala EU
661,6 miliardy EUR v nesplatenych dlhopisoch EU (s priemernou zostavajticou splatnostou priblizne
12 rokov), z ¢oho 75,1 miliardy EUR bolo vo forme zelenych dlhopisov NextGenerationEU. Na konci
juna 2025 predstavovali nesplatené pokladnitné poukazky EU 33,3 miliardy EUR.

Suma 85,8 miliardy EUR ziskand v prvom polroku 2025 je sucastou celkovej planovanej emisie
dlhopisov Komisie na rok 2025 vo vyske priblizne 160 miliard EUR, pricom na druhy polrok 2025
bola ohlasena emisia vo vyske 70 miliard EUR. To by predstavovalo doteraz najvyssiu ro€nu emisiu
EU nadvézujucu na stabilny nérast v predchadzajucich rokoch (zo 120 miliard EUR v roku 2023 na
140 miliard EUR v roku 2024).

Vynosy z tychto emisii znamenali pre Komisiu mozZnost aj nad’alej v¢as uspokojit potreby vyplacania
prostriedkov spojené s réznymi programami financovanymi prostrednictvom vypozitiavania si
prostriedkov. Z tychto programov je najvacsim program NextGenerationEU, v ramci ktorého sa uz
vyplatilo 378,6 miliardy EUR  z prostriedkov ~ ziskanych prostrednictvom vypozic¢iavania si
prostriedkov zo strany EU. V rokoch 2025 a 2026 je viak eSte potrebné vyplatit zna¢nd podporu
v radmci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (RRF)™.

V prvom polroku 2025 sa z vynosov z emisie vyplatilo 12,8 miliardy EUR na investicie a reformy
v ramci ndstroja NextGenerationEU. Ukrajina ziskala spolu 10,1 miliardy EUR v rdmci Nastroja pre
Ukrajinu a programu makrofinantnej pomoci v suvislosti s iniciativou skupiny G7 tykajucou sa
Uverov urychlujucich vyuZitie mimoriadnych prijmov (iniciativa ERA). Dalgich 270 miliénov EUR
zvynosov sa pouzilo na financovanie Uveru vramci Nastroja na podporu reforiem arastu pre
Moldavsko a 118 miliénov EUR na poskytnutie Uverov Severnému Macedénsku, Albdnsku, Ciernej
Hore a Srbsku v rdmci Nastroja na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan.

V prvom polroku 2025 doslo k zvyseniu drZanej likvidity, kedZe objem vyplatenych prostriedkov
v ramci nastroja NextGenerationEU bol nizsi ako sumy, s ktorymi sa pocitalo na zaklade udajov
Clenskych Statov. Na rozdiel od predchadzajucich vykazovanych obdobi, ked' hotovostné zostatky
vytvarali prijmy, v tomto Sestmesacnom obdobi generovali hotovostné zostatky vzhladom na ich
profil dlhodobého financovania orienta¢né naklady vo vyske priblizne 195 miliénov EUR. Komisia
tieto docasné hotovostné zostatky aktivne riadi s cielom minimalizovat naklady spojené s drzbou.
Akumulacia hotovostnych zostatkov je docasnda avyplyva ztoho, Ze emisie sa uskutoChuju
pravidelne podla predvidatelného harmonogramu, aby sa zabezpecili €o najlepSie trhové
podmienky, zatial ¢o vyplacanie sa riadi Specifikami vykondvania jednotlivych podporovanych
programov, najma Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. S bliziacim sa terminom ukoncenia
vyplacania prostriedkov v ramci nastroja NextGenerationEU vroku 2026 do6jde k postupnému
vyrovnaniu prisunu finan¢nych prostriedkov a ich odlivu.

V prvom polroku 2025 emisie EU nadalej taZili zo silného dopytu investorov, pri¢om vynosy

.....

! Komisia vo svojom ozndameni zo 4.juna 2025 snazvom NextGenerationEU: Cesta do roku 2026
[COM(2025) 310 final] Komisia opisuje pokrok dosiahnuty pri vykonavani ndrodnych planov obnovy
a odolnosti a vyzyva ¢lenské staty, aby urychlili vykonavanie, kedZe v ¢ase vydania oznamenia bolo potrebné
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti vyplatit eSte takmer 335 miliard EUR. Tato suma sa bude
financovat predovsetkym prostrednictvom vypoZitiavania si prostriedkov, ale Ciastotne aj z inych zdrojov [t. j.
zo systému obchodovania semisiami (ETS) a pobrexitovej adaptacnej rezervy (BAR)l. Vjuni po prijati
oznamenia sa v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti vyplatilo daldich 700 miliénov EUR.



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

urokovych sadzieb medzi dlhopismi EU ako$om nemeckych/franctizskych &tatnych dlhopisov
v pomere 50/50 sa zniZilo z 13 bazickych bodov na zaciatku roka 2025 na 5 bazickych bodov na
konci juna 2025. V doésledku trhovych podmienok ovplyviiujucich vsetkych emitentov sa vsak
naklady EU na financovanie? vtomto obdobi zvydili na 3,17% vporovnani s 299 %
v predchadzajucom obdobi financovania.

Komisia v rdmci svojho trvalého Usilia o konsolidaciu a zlepSovanie programu emisii dlhopisov EU
a pokladni¢nych poukaZok EU zaviedla v aprili 2025 aukcie dlhopisov s tromi etapami (aukcie pre tri
rozne splatnosti), ¢o jej umozZnilo zvysit sumy ziskané v kazdej aukcii. Tento krok bude na jesen
2025 doplneny zavedenim alokacii v nesutaznej aukcii, ¢o by malo posilnit dopyt po dlhopisoch
predavanych prostrednictvom aukcie. V januari 2025 Komisia zaviedla aj aukcie poukazok s tromi
etapami, pricom okrem poukaZok s 3-mesacnou a 6-mesacnou splatnostou vydala aj nové série
poukaZok EU s 12-mesactnou splatnostou. Nezavisle od Komisie pokratovali vo svojich iniciativach
aj zainteresované strany na trhu. Po zavedeni futures na index v decembri 2024 bolo v prvom
polroku 2025 oznamené zavedenie kontraktu fyzicky realizovanych futures na dlhopisy EU od
septembra 2025.

Rada koncom maja 2025 prijala novy nastroj Bezpecnostnd akcia pre Eurdpu (SAFE). To umoZiuje
EU ziskat do konca roka 2030 na kapitalovych trhoch aZ 150 milidrd EUR na financovanie Uverov
¢lenskym Statom, ktoré sa moZu pouzit na urychlenie obstaravania obrannych spdsobilosti. Tento
novy mandat spolu so zna¢nymi potrebami refinancovania nesplatenych dlhopisov znamena
stabilnti pritomnost EU na trhu aj po roku 2027. Od spustenia nastroja NextGenerationEU v juni
2021 dostala Komisia mandaty na financovanie dalSich politik v celkovej vyske 240 miliard EUR
s ¢asovymi ramcami pre nové emisie dlhopisov az do roku 2030. V3etky potreby financovania sa
zdruZuju a financuju prostrednictvom emisie dlhopisov EU a pokladni¢nych poukaZok EU v rdmci
jedného programu financovania, ¢im sa podporuje pritomnost EU ako emitenta na trhu.

2. Uvod

Komisia si vmene EU vypoZitiava finan¢né prostriedky uZ viac ako 40 rokov. Za poslednych pat
rokov zaznamenala vyrazné zvysenie emisie dlhopisov EU, kedZe pri financovani rozsiahlych
programov, ako st SURE®, NextGenerationEU a finan¢na pomoc Ukrajine (makrofinantna pomoc+,
Nastroj pre Ukrajinu a tUver v rdmci makrofinan¢nej pomoci ako sucast iniciativy ERA skupiny G7),
vyuZiva kapitalové trhy. Celkovy nesplateny dlh EU k 30. junu 2025 bol 694,9 miliardy EUR, z &oho
33,3 miliardy EUR bolo vo forme poukaZok EU.

V tejto polrocnej sprave* sa skiima vykondvanie operacii vypoziciavania si prostriedkov v obdobi od
1. janudra 2025 do 30. juna 2025. V sprave sa uvadza aj vyhlad pre emisie dlhopisov EU v druhom
polroku 2025. Nehodnoti sa v nej, ako sa pouZivaju vynosy z emisii dlhopisov EU vratane zelenych
vydavkov, pretoZze to je predmetom samostatnych sprav podla nariadeni vztahujucich sa na
jednotlivé nastroje’.

2V stilade s metodikou alokacie nakladov stanovenou vo vykondvacom rozhodnuti Komisie (EU) 2024/1974.

3 Eurdpsky nastroj docasnej podpory na zmiernenie rizik nezamestnanosti v niidzovej situacii (SURE).

4 Sprava vypracovana v sulade s ¢lankom 13 vykonavacieho rozhodnutia Komisie C(2023) 8010, ktorym sa
stanovuju dojednania na vykonavanie jednotného pristupu k financovaniu pre operdcie vypoziciavania si
prostriedkov a riadenia dlhu.

> Pozri napriklad vyro¢né spravy o Mechanizme na podporu obnovy a odolnosti a makrofinanénej pomoci
a spravu o alokacii zo zelenych dlhopisov NextGenerationEU a ich vplyve.



https://commission.europa.eu/document/download/187852c2-07e0-4bef-af3f-5719b9077f2e_en?filename=COM_2024_474_1_EN_ACT_part1_v2.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/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

V nadvaznosti na odportcanie Eurépskeho dvora auditorov z juna 2023° sa v prilohe k tejto sprave
uvadzaju ukazovatele, ktoré mozno pouZit na monitorovanie vykonavania zastresujlcej stratégie
riadenia dlhu, ktorou sa riadi” vykondvanie jednotného pristupu k financovaniu zo strany Komisie®.

3. Vykonavanie operacii vypoZi€iavania si prostriedkov
v prvom polroku 2025

Komisia v prvom polroku 2025 pokracovala v ziskavani financnych prostriedkov na trhoch
prostrednictvom svojho jednotného pristupu k financovaniu. Okrem véasného plnenia vsetkych
zavazkov vyplacania dodrZiavali sumy asplatnosti emitovanych dlhopisov nadalej vopred
stanovené parametre a podmienky financovania boli v stlade s podmienkami platnymi pre emitenta
takej velkosti a s takym ratingom, aké ma EU. V dal3ich oddieloch sa uvadzaju niektoré kltcové
zlozky operacii Komisie tykajlcich sa vypoziciavania si prostriedkov a poskytovania uverov v prvom
polroku 2025. Daldie ukazovatele, ktoré sa pouZili na monitorovanie vykondvania stratégie
financovania Komisie, sa rozoberaju v prilohe k tejto sprave.

Komisia ziskala spolu 85,8 miliardy EUR v dlhopisoch EU° s priemernou splatnostou priblizne
12 rokov (podobne ako priemerna splatnost finan¢nych prostriedkov ziskanych v druhom polroku
2024). Vprvom polroku 2025 predstavovala emisia zelenych dlhopisov NextGenerationEU
6,9 miliardy EUR.

Komisia pouzila kombinaciu Siestich syndikacii (59 % ziskanej sumy) asiedmich aukcii (41 %
ziskanej sumy) v sulade s ozndmenym cielom. V marci 2025 Komisia zaviedla pouzivanie aukcii
dlhopisov stromi etapami (predtym sa pouZivali aukcie dlhopisov sdvomi etapami) s cielom
umozZnit mierne zvy%enie objemov na jednu aukciu. Dlhopisy EU sa potas $estmesaného obdobia
emitovali v pravidelnych intervaloch, pricom sa zohladnili trhové podmienky likvidity a zaroven sa
zaistila pravidelna pritomnost na trhu.

Transakciami v prvom polroku 2025 sa celkova suma nesplatenych dlhopisov EU k 30. junu 2025
dostala na urovern 661,6 miliardy EUR, z ¢toho sa 516,2 miliardy EUR emitovalo prostrednictvom

& Osobitnd sprava 16/2023: Riadenie dlhu v rdmci NGEU v Komisii a odpovede Komisie.

7 Polro€na sprava o vykonavani operacii EU tykajucich sa vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania tverov
od 1.januara 2023 do 30.juna 2023 obsahuje opis zastresujucej stratégie riadenia dlhu, pozri Stvrtu
Polro&nu spravu o vykonavani operécii EU tykajucich sa vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania tverov.

8 Pri vietkych programoch pred vznikom nastroja NextGenerationEU Komisia pouZila pristup nadvazného
financovania (back-to-back), ked vydavala dlhopisy a vynosy prevadzala priamo prijimatelskym krajindm za
rovnakych podmienok (t. . Urokova sadzba a splatnost), za akych prostriedky ziskala. Ked Komisia v roku
2021 zriadila nastroj NextGenerationEU, zaviedla diverzifikovanu stratégiu financovania typu, aky uplatfiuju
najvacsi statni emitenti v eurozdéne, pricom na pokrytie dlhodobych a kratkodobych potrieb financovania
vyuZiva rozne nastroje financovania (dlhopisy EU a pokladni¢né poukédzky EU) atechniky financovania
(syndikacie a aukcie). V decembri 2022 Parlament a Rada zmenili ¢lanok 220a nariadenia o rozpoctovych
pravidlach s cielom umoznit Komisii rozsirit diverzifikovani stratégiu financovania na dalsie programy EU
tykajuce sa vypozic¢iavania si prostriedkov, ¢im sa vytvoril jednotny pristup k financovaniu vsetkych
programov EU tykajucich sa vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania Uverov, v ramci ktorého EU emituje
dlhopisy EU s jednotnym oznafenim namiesto samostatne denominovanych dlhopisov pre jednotlivé
programy, ako su NextGenerationEU, SURE a makrofinan¢na pomoc.

S Tak ako v predchadzajucich polrokoch, rozdiel oproti cielu planu financovania (90 miliard EUR v prvom
polroku 2025) odraza nedostatocné pridelovanie prostriedkov zo strany Komisie v pripade konetnych sum
ziskanych prostrednictvom aukcii dlhopisov s cielom zabezpetit ¢o najatraktivnejsie podmienky financovania
pri tychto transakciach vzhladom na prevladajuce ponuky.



https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SK.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SK.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_SK.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF

jednotného pristupu k financovaniu zo strany EU. Celkova hodnota nesplatenych zelenych dlhopisov
NextGenerationEU bola 75,1 miliardy EUR.

V janudri 2025 Komisia zaviedla aj aukcie poukaZok s tromi etapami, pricom okrem poukaZok s 3-
mesatnou a6-mesatnou splatnostou vydala aj nové série poukdZok EU s 12-mesatnou
splatnostou. Na konci juna 2025 predstavovali nesplatené pokladnicné poukazky EU
33,3 miliardy EUR.

Graf 1: Financovanie ziskané v ramci jednotného pristupu k financovaniu
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* Prvé dve transakcie vramci nastroja NextGenerationEU sa uskutocnili v juni 2021. Tieto transakcie sa zahrnuli do
Ciselnych udajov za druhy polrok 2021, pretoZe boli stc¢astou rovnakého planu financovania ako transakcie z druhého
polroka 2021.

VSetky sumy st v mld. EUR.

VYPLATENE PROSTRIEDKY

Na zaklade tychto transakcii Komisia pokracovala vo financovani narodnych planov obnovy
a odolnosti ¢lenskych Statov rychlym vyplacanim vynosov (v priemere do deviatich pracovnych dni).

Celkovo Komisia v prvom polroku 2025 vyplatila na vSetky politiky spolu 23,3 miliardy EUR. Na
financovanie nastroja NextGenerationEU bolo vyplatenych 12,8 miliardy EUR. Z tejto sumy sa
8,2 miliardy EUR pouZzilo na financovanie narodnych planov obnovy a odolnosti ¢lenskych Statov
v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. TUto sumu mozno rozdelit na 5,7 miliardy EUR
vo forme grantov pre 11 ¢lenskych Statov a 2,5 miliardy EUR vo forme uverov pre 3 ¢lenské staty.
Zvysnych 4,6 miliardy EUR sa pouZilo na financovanie programov riadenych na urovni EU
a podporovanych z nastroja NextGenerationEU.

Celkovo Komisia od leta 2021 vyplatila na podporu nastroja NextGenerationEU sumu
391 miliard EUR. Tato suma zahfia 205,9 miliardy EUR vo forme grantov a 111,2 miliardy EUR vo
forme Uverov pre Cclenské Staty vramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti

10 Sem patria programy Platforma strategickych technoldgii pre Eurdpu (STEP), Horizont Eurdpa, Fond
InvestEU, ReactEU, mechanizmus Unie v oblasti civilnej ochrany (RescEU), Eurépsky polnohospodérsky fond
pre rozvoj vidieka (EPFRV) a Fond na spravodlivi transformaciu.



a 73,9 miliardy EUR na programy nastroja NextGenerationEU riadené na trovni EU. Z celkovej sumy
391 milidrd EUR na podporu nastroja NextGenerationEU sa 378,6 miliardy EUR financovalo
prostrednictvom emisie dlhut!.

Okrem prostriedkov vyplatenych na nastroj NextGenerationEU Komisia v prvom polroku 2025
vyplatila 10,1 miliardy EUR Ukrajine, ztoho 3,1 miliardy EUR vramci Nastroja pre Ukrajinu
a 7 miliard EUR v ramci programu makrofinancnej pomoci pre Ukrajinu, ktory je stcastou iniciativy
ERA skupiny G7.

V prvom polroku 2025 sa z emisii dlhopisov EU financovali aj Gvery vo vyske 118 miliénov EUR pre
Severné Maceddnsko, Albansko, Ciernu Horu a Srbsko v ramci Nastroja na podporu reforiem a rastu
pre zdpadny Balkan a270 miliénov EUR vramci Nastroja na podporu reforiem arastu pre
Moldavsko.

DOPYT INVESTOROV A LIKVIDITA NA SEKUNDARNOM TRHU

Nadalej pretrvdaval dopyt po emisiach dlhopisov EU zo strany vyvaZenej a diverzifikovanej
celosvetovej zakladne investorov.

Graf 2: Investori pri syndikovanych transakciach vykonanych vprvom polroku 2025
podla typu investora
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V prvom polroku 2025 viac ako 40 9% dlhopisov EU emitovanych prostrednictvom syndikacie
nakupili investori s typicky dlhdim investiécnym horizontom (t. j. spravcovia fondov, poistovne
a dochodkové fondy). Centralne banky/oficidlne instittcie, ktoré zvycajne uprednostiiuju investicie
do dlhopisov so splatnostou do 10 rokov, predstavovali priblizne 17 % nakupu syndikovanych emisii
dlhopisov EU, zatial ¢o najvacsi dopyt bol od treasury Utvarov bank — 33 % v ramci knih objednavok
syndikaci.

11 Dalsie vydavky na nastroj NextGenerationEU vo vyske 12,4 miliardy EUR sa financovali z inych zdrojov (t. j.
z ETS a pobrexitovej adaptacnej rezervy).



Graf 3: Investori pri syndikovanych transakciach vykonanych v prvom polroku 2025
podla krajiny/regionu
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Dlhopisy EU emitované prostrednictvom syndikdcie prildkali od spustenia nastroja
NextGenerationEU v roku 2021 viac ako 1 900 réznych investorov zviac ako 70 roznych krajin.
V prvom polroku 2025 viac ako 66 % investicii do syndikécii dlhopisov EU pochadzalo od investorov
so sidlom v EU a viac ako 22 % pochadzalo od medzinarodnych investorov vykondvajucich operacie
zo Spojeného kralovstva. Zvy$ok pochadzal od medzindrodnych investorov v Azii alebo inych
eurdépskych krajinach mimo EU, ako je Nérsko a Svajtiarsko.

Nové emisné &Zio'?, ktoré investori poZaduju ako koncesiu, ked EU emituje dlhopisy
prostrednictvom syndikacie, zostalo v prvom polroku 2025 - napriek turbulentnému trhovému
prostrediu spdésobenému neistotou v svetovej obchodnej politike — na nizkej drovni s priemerom
priblizne 1,6 bazického bodu. To zodpovedalo priemernému novému emisnému aziu v roku 2024 vo
vyske 1,65 bazického bodu a &ziu inych emitentov pri porovnatelnych transakciach (podla velkosti
a splatnosti).

Likvidita dlhopisov EU na sekundarnom trhu bola zarover nadalej vysokd, k comu prispeli aj
opatrenia tykajuce sa ponuk platné od novembra 2023. Na zaklade tychto opatreni sa primarni
dileri EU nab&daju, aby na najvacsich elektronickych obchodnych platforméch s dlhopismi uvadzali
spolahlivé ceny dlhopisov EU. Od zavedenia tychto opatreni tykajucich sa pontk denné objemy
obchodovania s dlhopismi EU na hlavnych elektronickych obchodnych platforméch predstavovali
v priemere priblizne 767 milionov EUR s dennymi maximami prevysujucimi 2 miliardy EUR. V prvom
polroku 2025 bol tento priemer onieco niZsi, pricom priemerny denny obrat dosiahol
643 milionov EUR, ¢o odraza volatilnejSie investitné prostredie.

Komisia takisto podporila likviditu vynosovej krivky dlhopisov EU navySenim existujicich sérii
asucasnym vytvorenim novych scielom uspokojit potreby programov adopyt investorov.
V désledku toho priemernd nesplatena suma na jeden dlhopis EU predstavovala na konci prvého

12 Nové emisné &Zio je aZio, ktoré emitent plati, aby presvedtil investorov, aby kupili jeho dlhopisy na
primarnom trhu, a nie na sekundarnom trhu.



polroka 2025 priblizne 16 miliard EUR, doSlo teda k narastu oproti sume 14,8 miliardy EUR na konci
roka 2024. V prvom polroku 2025 sa zaviedli aj nové emisné série so splatnostou 3, 10 a 7 rokov.

Graf 4: Stvrtroény obrat na sekundarnom trhu s dlhopismi EU a eurdpskymi Statnymi
dlhopismi (v % nesplateného objemu)
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Zdroj: Eurdpska komisia na zdklade udajov od podvyboru Hospodarskeho a finan¢ného vyboru pre trhy so
&tatnymi cennymi papiermi v EU (ESDM).

Pozn.: Trh s eurdpskymi Statnymi dlhopismi na tomto grafe zahfiia dlhopisy emitované statmi eurozony,
Eurépskym fondom finan¢nej stability a Eurépskym mechanizmom pre stabilitu. Udaje za prvy adruhy
Stvrtrok 2025 este nie su k dispozicii.

4. Naklady na financovanie a naklady na riadenie likvidity

NAKLADY NA FINANCOVANIE

Metodika alokacie ndkladov vramci diverzifikovanej stratégie financovania umoziiuje Komisii
prepojit naklady na financovanie G¢tované prijimatelom (prijimatelom prostriedkov z rozpot¢tu EU
alebo prijimatelom dverov) spodmienkami dosiahnutymi na trhu pri financovani vyplacania
prostriedkov®®. Okrem toho tato metodika umoZiiuje alokovat naklady spojené s vypoZi¢iavanim si

13Vpripade nastroja NextGenerationEU sa vzniknuté naklady na troky alokuju rozpoctu EU a €lenskym Statom
prijimajucim tvery v sulade s metodikou stanovenou vo vykonavacom rozhodnuti Komisie (EU) 2021/1095
avjeho nastupnickom vykonavacom rozhodnuti Komisie (EU) 2022/9701 a vykondvacom rozhodnuti



prostriedkov na zaklade programu. To odraza zvyseny pocet politickych programov financovanych
v ramci diverzifikovanej stratégie financovania na zaklade jednotného pristupu k financovaniu.

V sulade s touto metodikou sa ndklady na financovanie platieb v ramci nastroja NextGenerationEU
v obdobi od januara do juna 2025 (,0BD8* v nasledujucej tabulke) odhaduju na 3,17 % v porovnani
s 2,99 % za predchadzajuci Sestmesacny ¢asovy komponent. Naklady na financovanie vyplacania
prostriedkov v ramci Nastroja pre Ukrajinu, programu makrofinan¢nej pomoci pre Egypt a Nastroja
na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan sa na konci juna 2025 pohybovali v rozmedzi od
2,70 % do 2,80 %. Naklady na financovanie uveru pre Ukrajinu v ramci makrofinancnej pomoci ako
sucast iniciativy ERA skupiny G7 predstavovali 2,53 %.

Rozdiely v nakladoch na financovanie medzi programovymi komponentmi odrazaju charakteristiky
programov, ako su napriklad rozdiely v priemernej splatnosti nastrojov vypoZiCiavania si
prostriedkov4.

Graf 5: Naklady na financovanie
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Zmeny v nakladoch na financovanie odrazZaju aj prevladajuce trhové podmienky, ktoré ovplyvriuju
naklady na vypoZitiavanie si prostriedkov v pripade emisii EU. V priebehu prvych $iestich mesiacov
roka 2025 Urokové sadzby vykazovali znatnu volatilitu v désledku hospodarskej a financnej
neistoty ovplyviujucej vsetkych emitentov. V dbsledku toho sa urokova sadzba 10-rocnych
dlhopisov EU v priebehu polroka pohybovala v rozpéti od 2,8 % do 3,3 %, kym na konci polroka

Komisie (EU) 2024/1974. Vtejto metodike sa rozliduju tri rézne kategérie nakladov: i) naklady na
financovanie nendvratnej podpory a vyplacania Uverov vypotitané pre Sestmesacné Casové komponenty;
ii) naklady na drzbu a riadenie likvidity a iii) administrativne naklady. Rozdelenie na jednotlivé programy je
mozné od nadobudnutia Ginnosti vykondvacieho rozhodnutia Komisie (EU, Euratom) 2024/1974 v druhom
polroku 2024. Aby sa predislo retroaktivnemu ucinku, programy, ktoré sa financovali a v pripade ktorych boli
prostriedky vyplatené pred zavedenim tejto metodiky (napriklad avery pre Ukrajinu v rdmci makrofinancnej
pomoci+ avynimocné preklenovacie financovanie vramci Nastroja pre Ukrajinu), zostavaju spojené
s operdciami vypoZitiavania si prostriedkov a poskytovania Uverov v ramci nastroja NextGenerationEU na
zaklade jednotného pristupu k financovaniu.

14 Napriklad nastroj NextGenerationEU ma v suasnosti v porovnani s inymi programami dlh3iu priemernt
splatnost financovania, a to z dévodu Strukttry osobitného dofasného stropu ,vlastnych zdrojov®, ktory sa
vztahuje na profil splacania nastroja NextGenerationEU. Dlhopisy emitované na financovanie grantov
v rdmci nastroja NextGenerationEU maju obvykle dlhaiu splatnost, aby bolo mozné plynulé ¢asové rozloZenie
rozpoCtovych aktiv, ktoré sa pouziju na splatenie tychto grantov.

10



dosiahla 2,95 % v porovnani s 2,93 % na zaciatku janudra 2025. Zarover sa mierne zniZili vynosové

.....

urokovych sadzieb medzi dlhopismi EU ako$om nemeckych/franctizskych &tatnych dlhopisov
v pomere 50/50 kleslo z priblizne 13 bazickych bodov na zaciatku roka na 5 bazickych bodov v juni
2025.

Graf 6: Vynosy z 10-roénych dlhopisov EU
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NAKLADY NA RIADENIE LIKVIDITY

V prvom polroku 2025 dosiahla priemerna Urover drzanej likvidity 71,1 miliardy EUR v porovnani
s 50,7 miliardy EUR v druhom polroku 2024. Spbsobili to najma oneskorenia pri vyplacani
prostriedkov vramci nastroja NextGenerationEU oproti prognézam. Ide najma o vyplacanie
prostriedkov vo vyske takmer 45 miliard EUR, s ktorym sa pocitalo na konci prvého polroka 2025
aktoré bolo odloZzené na neskorSie obdobie vlete. Kmiernemu oneskoreniu v porovnani
s prognozami doslo aj pri inych programoch.

Vyrazny narast drZanej likvidity sa vysvetluje potrebou zachovat vysoku celkovd Uroven
vypoziciavania prostriedkov vzhladom na velky objem financnych prostriedkov, ktoré sa maju este
vyplatit v rdmci nastroja NextGenerationEU do konca roka 2026%. Vzhladom na znacny objem
finantnych prostriedkov potrebnych v poslednom roku vykonavania nastroja NextGenerationEU je
nevyhnutné, aby Komisia pokratovala v pravidelnych operaciach vypoZiciavania si prostriedkov
podla predvidatelného harmonogramu s cielom zabezpetit ¢o najlepsie trhové podmienky
a predvidatelnost pre investorov.

Zatial co v predchadzajucich rokoch tieto hotovostné zostatky vytvarali zisk, zmena prostredia
urokovych sadzieb spdsobila, Ze zacali vytvarat Cisté naklady. Rychle zmeny sadzieb menovej
politiky a strmsie vynosoveé krivky na celom trhu zvysili naklady na tuto drzanu likviditu.

15 Pozri COM(2025) 310 final.
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Komisia s cielom maximalizovat vynos z kratkodobého investovania hotovostnych zostatkov
uskutocnila rozsiahle operacie riadenia likvidity, pricom na investovanie v priemere priblizne 50 -
60 % hotovostnych zostatkov v prvom polroku 2025 vyuZivala terminované vklady a reverzné repo
transakcie. Tieto kratkodobé investicie pomohli zniZit zaporny prenos spojeny s investovanym
hotovostnym zostatkom aZ o 20 aZ 25 bazickych bodov. Celkovo sa Cisté orientacné naklady na
riadenie likvidity za prvy polrok 2025 odhaduju na priblizne 195 miliénov EUR® v porovnani
s prijmom z drZanej likvidity vo vyske 140 miliénov EUR v roku 2024.

5. Kroky na uéely d’alSieho rozvoja trhu s dlhopismi EU

Zavedenim opatreni tykajucich sa kotacii na konci roka 2023 arepo ndstroja v oktébri 2024 sa
zlepsila odolnost, hibka a likvidita trhu s dlhopismi EU. V prvom polroku 2025 Komisia pokracovala
v investovani do prehlbovania trhu s dlhopismi EU. Po posilneni programu poukaZok EU o sériu s 12-
mesacnou splatnostou pridand vjanuari 2025 (k existujucim 3- a6-mesatnym splatnostiam)
anovy format aukcii dlhopisov EU s tromi etapami zavedeny v marci 2025 sa zatalo pracovat na
zavedeni alokacii v nesttaZznej aukcii.

Zavedenie alokacii v nesutaznej aukcii umoZni Komisii ponuknut primarnym dilerom dodato¢né
mnozstva drazenych dlhopisov (20 9% pb6vodne prideleného aukéného objemu) deri po aukcii
dlhopisov. Tento novy prvok sa vyuziva v ramci mnohych statnych aukcnych programov s cielom
motivovat primarnych dilerov k U¢asti na aukciach a prilakat vacsi zaujem investorov. V sti¢asnosti
prebiehaju pripravné prace s prislusnymi zainteresovanymi stranami s cielom spustit nesutazné
ponuky od jesene 2025.

Zaroven pokracovali nezavislé iniciativy zainteresovanych stran na trhu. Po uvedeni kontraktu
futures na index ICE vdecembri 2024 oznamila burza EUREX uvedenie kontraktov fyzicky
realizovanych futures na dlhopisy EU v septembri 2025. Dobre fungujuci trh s futures méze
Utastnikom trhu poméct pri ocefiovani dlhopisov EU a zaistovani otvorenych pozicii. Ide teda
o daldiu potencidlne cenntl podporu fungovania trhu s dlhopismi EU a utlohy dlhopisov EU ako
likvidnych bezpetnych aktiv. Hoci Komisia nezohrava priamu ulohu pri fungovani kontraktov futures,
ani nie je za ich fungovanie zodpovedna, vita tieto nezavislé iniciativy ako uznanie vyznamu rychlo
dozrievajuceho trhu s dlhopismi EU pre investorov.

6. DalSie milniky v prvom polroku 2025

Rada 27.maja 2025 prijala nariadenie'’, ktorym sa zriaduje novy finan¢ny ndstroj na pomoc
¢lenskym Statom pri urychleni obstaravania obrannych spdsobilosti — Bezpetnostna akcia pre
Eurépu (SAFE). Komisia je v rdmci tohto nastroja poverend zabezpecit do konca roka 2030 vydanie
dodatoctného financovania az do vysky 150 miliard EUR. Vynosy sa prevedu ¢lenskym Statom ako
uvery na financovanie obstaravania déleZitych obrannych sp6sobilosti.

16 Niektoré Casti kratkodobych investi¢nych operdcii st splatné vdruhom polroku 2025. Vsulade so
Standardmi sa suma priblizne 195 miliénov EUR uvadza bez zohladnenia urokov, ktoré by sa ziskali z tejto
drzanej likvidity. Podla akrudlneho principu by sa cisté naklady na riadenie likvidity za prvy polrok 2025
znizili na priblizne 160 miliénov EUR.

17 Nariadenie Rady (EU) 2025/1106 z 27. maja 2025, ktorym sa zriaduje N&stroj bezpe¢nostnej akcie pre
Eurépu posilnenim eurépskeho obranného priemyslu (SAFE).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106

Clenské staty musia do konca novembra 2025 predloZit svoje Ziadosti o Uver. Vyka Uverov
a pripadné predbeZné financovanie (ktoré mdZe predstavovat aZz 15 % Uveru) budl stanovené vo
vykonavacich rozhodnutiach, na zaklade ktorych sa budl vyplacat prostriedky v ramci nového
nastroja.

Pred(Zeny ¢asovy rdmec nastroja SAFE (do konca roka 2030) a vyplacanie prostriedkov na zaklade
dopytu znamenaju, Ze Komisia bude schopna mobilizovat finan¢né prostriedky hladko a podla
potreby, a to pomocou kratkodobého a dlhodobého financovania naprie¢ vynosovou krivkou. KedzZe
financovanie bude zaclenené do jednotného pristupu k financovaniu zo strany EU, vyplacanie
prostriedkov sa bude financovat z dlhopisov EU s dlhodobou splatnostou za konkurencieschopnu
cenu a splacat ho budu prijimatelské ¢lenské Staty.

Ocakdava sa, ze financovanie uverov vramci nastroja SAFE sa zacne vroku 2026 po schvaleni
planov a uverovych zmldv ¢lenskych Statov. V3etky emisie na financovanie Uverov v rdmci nastroja
SAFE budt mat podobu dlhopisov EU s jednotnym oznacenim.

7. Vyhlad tykajuci sa emisii na druhy polrok 2025

Komisia pokracovala v realizacii pravidelného a predvidatelného planu financovania zahffiajuceho
velky objem prostriedkov pocas celého prvého polroka 2025 za nestalych trhovych podmienok.
KedZe od janudra 2025 Komisia ziskala dlhodobé financovanie vo vyske 85,8 miliardy EUR vo
forme dlhopisov EU, splnila svoj plan financovania na prvy polrok 2025 v stlade so zverejnenym
harmonogramom a otakavaniami trhu. Vynosy sa pouZili na financovanie réznorodych politik EU
vratane nastroja NextGenerationEU, finan¢nej pomoci Ukrajine a programov pre kandidatske krajiny
a krajiny mimo EU.

Emisie EU sa nadalej stretavali so silnym dopytom investorov, ¢o sa prejavilo v knihach objednavok
syndikacii a v stabilnej a konzistentnej podpore aukcii dlhopisov EU a pokladni¢nych poukaZok EU.
Svedti to o bezpetnosti a likvidite, ktort dlhopisy EU ponutkaju eurdpskym a svetovym investorom,
ktori hladaju dobré prilezitosti na investovanie do cennych papierov v eurdch s vysokym ratingom.

Komisia 23.juna 2025 oznamila svoj zamer emitovat vdruhom polroku 2025 dlhopisy EU
v hodnote do 70 milidrd EUR. Tento plan financovania nadvézuje na plan financovania na prvy
polrok 2025 vo vyske 90 milidrd EUR a je v sulade s uZ oznamenym ocakdavanym ro¢nym objemom
emisii na rok 2025 vo vyske priblizne 160 miliard EUR.

Tento ciel by predstavoval rekordnt ro¢nt emisiu v rdmci programu dlhopisov EU v nadvéznosti na
predchadzajuce roky (120 milidrd EUR v roku 2023 aZ 140 miliard EUR v roku 2024) a odrazal by
potreby financovania na nasledujuce dva roky vratane takmer 335 miliard EUR financnych
prostriedkov pre Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti az do konca trvania tohto programu.
Komisia vo svojom oznameni zo 4. juna 2025'® opisuje pokrok dosiahnuty pri vykonavani narodnych
planov obnovy a odolnosti a vyzyva clenské staty, aby urychlili ich vykonavanie. Okrem toho sa
vynosy pouziju na poskytnutie finan¢nej pomoci Ukrajine, kandidatskym krajindm a krajinam mimo
EU a na refinancovanie splatnych dlhopisov.

Sumy ziskané emisiou dlhopisov EU sa doplnia kratkodobym financovanim prostrednictvom
poukdZok EU. Emisie zelenych dlhopisov NextGenerationEU (v stfasnosti vo vyske
75,1 miliardy EUR) budu nadalej presne zosuladené s vykazanymi zelenymi vydavkami clenskych
tatov a bude sa nimi financovat zelena zlozka Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Dalsia
emisia zelenych dlhopisov NextGenerationEU bude podmienena oznamenim a potvrdenim

18 Pozri NextGenerationEU — Cesta do roku 2026.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

dodatotnych vydavkov na klimu zo strany €lenskych Statov v ramci ich narodnych planov obnovy
a odolnosti.
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Priloha: Ukazovatele vykonavania tykajice sa vyuZivania prostriedkov na plnenie cielov Komisie v oblasti efektivnosti a uéinnosti stanovenych
v zastresujucej stratégii riadenia dlhu

Hodnota v prvom polroku

Prostriedky Ukazovatel’ 2025 (ak nie je uvedené Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2024
(L EN)
Vykonavanie a) Pravidelné emisie v ramci celej krivky i. Rozdelenie programu 1 -4 roky: 21 % V prvom polroku 2025 Komisia sledovala ciel zabezpecit
programu Pravidelné emisie dlhopisov EU emisie podla splatnosti 4 — 8 rokov: 21 % vramci krivky EU likviditu vo vetkych segmentoch, ato
dlhopisov EU (a zelenych dlhopisov NextGenerationEU) 8 — 12 rokov: 19 % prostrednictvom pravidelnych emisii dlhopisov s roznymi
vo v&etkych splatnostiach v ramci celej 12 — 17 rokov: 10 % lehotami splatnosti. Transakcie financovania boli rozloZené
krivky (do 30 rokov) s cielom poskytnut 17 - 23 rokov: 12 % na Sestmesacné obdobie, aby sa zabezpetila pravidelna
r6znym typom investorov investiéné 23 - 31 rokov: 17 % pritomnosfvng trh},l. Vv porovnagi 3 drlih{/m. p,olrgkom 2024
prileZitosti, pricom ide o sp6sob ii. Vasnd distribicia emisii | Sest syndikacii a sedem aukcii | -2 uskutotnilo viac translavkcu, kedze ,,CI,El ﬂnancovarlli
zachovania silného dopytu investorov, dlhopisov, teda aspoft dve v prvom pqlroku 2025 vo vySke do 90 miliard EUR bol v,y55|
a tym aj flexibility pri uréovani objemu emisie mesatne. ako q.gl’ financovania v druhom polroku 2024 vo vyske
emisii a gplatno’stl’ pre jednoFlivé iii. Zelené emisie'® 6,9 miliardy EUR navysenim 65 miliard EUR-
transakcie na zaklade trhovych dlhopisov EU splatnych Emisia zelenych dlhopisov bola na o nieto niz3ej drovni ako
podmienok. v rokoch 2033 a 2050. vdruhom polroku 2024, ¢o vyplyvalo zkumulativnych
vykdzanych  zelenych  vydavkov  clenskych  Statov
a primeranej kalibracie emisii zelenych dlhopisov na tieto
vydavky.
b) Dosiahnutie spravnej rovnovahy aukcii | i. Rozdelenie 41 % emisii dlhopisov V prvom polroku 2025 Komisia emitovala 41 % dlhopisov
a syndikacii aukcii/syndikdcii v % prostrednictvom aukcie. EU prostrednictvom aukcie, teda o nieto mensi podiel ako
PouZivanie réznych technik financovania v druhom polroku 2024 (42 %).
v naleZitej rovnovahe v zavislosti od
celkovych objemov emisii a trhovych
podmienok s cielom riadit rizika
vyplyvajlice z vykonavania, zlepsit
likviditu na sekundarnom trhu a znizit
naklady spojené s vypoZi¢iavanim si
prostriedkov.
¢) Zriadenie velkych a likvidnych i. Emisie prostrednictvom e 22 milidrd EUR Na ucely podpory likvidity cennych papierov EU Komisia
referencnych dlhopisov novych dlhopisov prostrednictvom novych vyuZila svoje transakcie na navysenie existujucich emisnych
NavyZenie dlhopisov EU, aby sa v porovnani s objemom dlhopisov sérii, priom prostrednictvom navySeni mobilizovala
emitovanym e 64 miliard EUR priblizne 75 % objemu financovania.

19 Halsie informacie o zelenych dlhopisoch NextGenerationEU: Prehlad zelenych dlhopisov NextGenerationEU.

15


https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_sk

Hodnota v prvom polroku
2025 (ak nie je uvedené
inak)

Prostriedky Ukazovatel’

Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2024

d) Riadenie profilu splatnosti emisii

dlhopisov EU s naleZitym ohladom na:

e docasny dodato¢ny manévrovaci
priestor (na vypozicanie si
prostriedkov suvisiace s nastrojom
NextGenerationEU) a trvaly
manévrovaci priestor (pre nastroj
makrofinan¢nej pomoci+) v ramci
rozpottu EU,

buduce splacanie vyplatenych
prostriedkov v ktoromkolvek danom
roku,

stabilné buduce potreby obnovenia,
potrebu chranit rating EU s cielom
zabezpedit nizke naklady spojené

s vypoZiCiavanim si prostriedkov

fii.

Obrat vo vztahu
k objemu emisie

Absolutny obrat

Priemernd splatnost
emisie

i. Priemerny ¢as do

splatnosti nesplateného
dlhu

Krdtkodobé
refinancovanie, t. j.
percentudlny podiel
objemu nesplatenych
dlhopisov a poukdZok
splatnych

v nasledujtcich

12 mesiacoch

Refinancovanie
v strednodobom

Priblizne 174 % v prvom
polroku 2025 v porovnani so
155 % v druhom polroku 2024

1 154 mld. EUR v prvom
polroku 2025 v porovnani
s 894 mld. EUR v druhom
polroku 2024

Priblizne 12 rokov

Priblizne 11 rokov

Menej ako 10 %

Menej ako 37 %

nesplateny objem réznych sérii dostal na prostrednictvom prostrednictvom navyseni
urovent umernu velkym a likvidnym navyseni Zaviedli sa nové série s cielom poskytnut trhu podla potreby
referenénym sériam. ii. Rychlost navyZenia Pribline tri mesiace nz Vy!’lVOSO'VEJ. kr,|vke hns}[e referencne série la rl:a zzgglade
novych dlhopisov2° 0 p.oru.cam p?rlmar?yf: |erc3v FU. Vv prv?nj polro .u 5sa
zaviedli nové 3-rocné, 10-rocné a 20-rocné dlhopisy.
iii. Priemerny objem Priblizne 16 miliard EUR
nesplatenych V désledku toho sa priemernd nesplatend suma za jeden
dlhopisov?! dlhopis do konca juna 2025 zvydila na priblizne

16 miliard EUR, ¢im sa zabezpetila konzistentna likvidita
dlhopisov.

V prvom polroku 2025 mali emisie dlhopisov EU priemernu
splatnost 12 rokov. OdrdZa to potrebu rozloZit profil
splacania v priebehu ¢asu azaroveni prilakat investorov
k transakciam na primarnom trhu EU. Priememna splatnost
zostala pod maximalnou priemernou splatnostou 17 rokov
stanovenou  vro¢nom  rozhodnuti o vypoZiani = si
prostriedkov na rok 2025.

Vazeny priemerny ¢as do splatnosti nesplateného dlhu sa
mierne znizil (na priblizne 11 rokov, ked sa posunul pod
hranicu 11,5 roka), ¢o bolo sp&sobené profilom emisie
a postupnym skracovanim splatnosti existujuceho dlhu.

Refinancovanie takisto zostalo stabilné, ¢o je odrazom
minulych emisii a profilu splacania.

20 Na zaklade priemerného pottu mesiacov medzi novou emisiou a prvym navysenim pri zohladneni novych sérii navysenych potas prvého polroka 2025.

21 Nesplatené dlhopisy v pomere k pottu dlhopisov na konci druhého polroka 2024 na zaklade dlhopisov emitovanych v ramci diverzifikovanej stratégie financovania.
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Prostriedky

Ukazovatel’

Hodnota v prvom polroku
2025 (ak nie je uvedené

Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2024

Vykonavanie
programu
poukaZok EU

Riadenie likvidity

Siet primarnych
dilerov

Komunikacia

s réznymi
zainteresovanymi
stranami na trhu

a s porovnatelnymi
emitentmi

z dlhodobého hladiska a silny dopyt
zo strany jej zakladne hlavnych
investorov.

Pravidelna emisia poukaZok EU so
splatnostou do jedného roka
prostrednictvom aukcie s cielom prilakat
dalsich investorov (alebo dodatotné
portfolid existujucich investorov)

a podporit riadenie likvidity.

Riadenie zoskupenia likvidity na zaklade
platobnych zavazkov, potrieb vyplacania
a nakladov na hotovostnu rezervu

s naleZitym ohladom na prevladajtice
trhové podmienky.

Prildkanie 3irokého okruhu financnych
institucii, ktoré  preukazuji  pevné
odhodlanie podporovat emisie EU.

Zachovanie a budovanie dovery zakladne
investorov, ucastnikov trhu

a porovnatelnych emitentov s cielom
podporit dopyt po dlhu EU a zlepsit
chdpanie dynamiky trhu a potrieb
investorov zo strany EU.

fi.

horizonte, t. j.
percentudlny podiel
objemu nesplatenych
dlhopisov a poukdZok
splatnych

v nasledujticich piatich
rokoch

. Nesplateny objem

poukdZok EU

. PoCet aukcii poukdZok

EU

. Pocet neuskutoc¢nenych

platieb z dévodu
nedostatku likvidity

i. PocCet institucii, ktoré

podpisali upisovacie
zavizky tykajuce sa

transakcii za poslednych

Sest mesiacov

. Odchylky od vopred

ozndmenych
harmonogramov
uverejriovania pldnov
financovania

i. Odchylka od objemov

ozndmenych v pldne
financovania

Statistika o rozdeleni
investorov

inak)

Priblizne 30 miliard EUR

12

Ziadne

19 (v porovnani s 18 v druhom
polroku 2024)

Ziadne

Priblizne 4 miliardy EUR alebo
menej ako 5 % (v porovnani

s menej ako 2 % v druhom
polroku 2024).

Podla typu:
centrdlne banky/oficialne
inStittcie 17 9%, spravcovia

17

Nesplateny dlh vramci programu poukaZok EU sa pocas
tohto obdobia zvysil z hodnoty priblizne 25 miliard EUR na
uroveri priblizne 30 miliard EUR v rdmci vyvoja programu na
zabezpecovanie dodatoc¢nej likvidity v pripade potreby. Jeho
sutastou bolo aj zavedenie novej série poukaZzok EU s 12-
mesacnou splatnostou.

Komisia uspokojila v3etky potreby vyplacania apocas
druhého polroka 2024 sa uskutocnili vietky vyrovnania.

Komisiu nadalej podporovali primami dileri EU arotécia
vramci syndikdcii pomohla Komisii ¢o najlepsie vyuZit
vietky banky opravnené byt sicastou syndikatu.

Komisia udrziavala pravidelnud a predvidatelnt komunikaciu
s trhmi v sulade s predchadzajticimi oznameniami.

V priebehu prvého polroka 2025 doslo k znizeniu alokacie
vo vyske priblizne 4 miliardy EUR z dévodu zabezpeclenia
atraktivnych podmienok financovania v pripade aukcii
dlhopisov.

Komisia pravidelne zverejfiovala Statistiky o investoroch
a jej diverzifikovana zakladna investorov nad'alej rastla.



Hodnota v prvom polroku

Prostriedky Ukazovatel’ 2025 (ak nie je uvedené Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2024
inak)

fondov, 24 %, treasury Utvary
bank 33 %, poistovne

a dochodkové fondy 17 %,
banky 8 %, hedZové fondy 2 %
Podla krajiny/regiénu: Spojené
kralovstvo 22 %, severské
krajiny 11 %, Franctzsko 10 %,
Benelux 9 9%, Taliansko 9 %,
Azia a Pacifik 5 %, Nemecko

8 %, Pyrenejsky polostrov

12 %, ostatné krajiny EU 7 %,
iné eurdpske krajiny mimo EU
2 %, americky kontinent 1 %,
Blizky vychod a Afrika 2 %
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