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FINANTARE MOBILIZATA IN PRIMUL SEMESTRU AL ANULUI 2025

Obligatiuni ale UE - 85,8 miliarde Titluri de valoare pe termen
EUR scurt ale UE la 30.6.2025
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OBLIGATIUNI ALE UE RAMASE DE RAMBURSAT
la 30.6.2025

Total €661.6 billion

. 145,4 miliarde EUR D Totalul obligatiunilor, in cuantum de 516,2 miliarde EUR, emise Tn cadrul aborddrii

back-to-back” de finantare unificata
” . din care obligatiuni conventionale ale UE Tn cuantum de 441,1 miliarde EUR

#% din care obligatiuni verzi NextGenerationEU in cuantum de 75,1 miliarde EUR

DATE ESENTIALE referitoare la S1 2025

- Sase sindicalizari si sapte licitatii pentru a atrage 85,8 miliarde EUR, cu o scadentd medie de
aproximativ 12 ani.

- Majoritatea fondurilor au fost utilizate pentru NextGenerationEU (12,8 miliarde EUR) si pentru
a sprijini Ucraina (10,1 miliarde EUR) cu pldti suplimentare in cadrul Mecanismului de reforma
si crestere pentru Balcanii de Vest (118 milioane EUR) si al Mecanismului de reforma si
crestere pentru Republica Moldova (270 de milioane EUR).

- Costul finantdrii a fost de 3,17 % pentru NextGenerationEU (comparativ cu 2,99 % in al
doilea semestru al anului 2024), de 2,72 % pentru Mecanismul pentru Ucraina, de 2,53 %
pentru Tmprumutul de asistentd macrofinanciara (AMF) din cadrul initiativei G7 privind
Tmprumuturile cu utilizare accelerata a veniturilor extraordinare (ERA), de 2,77 % pentru
Mecanismul de reformd si crestere pentru Balcanii de Vest si de 2,89 % pentru Mecanismul
de reforma si crestere pentru Republica Moldova.



1. Rezumat

Tn primul semestru al anului 2025, UE a atras finantari pe termen lung Tn cuantum de 85,8 miliarde EUR
prin sase sindicalizdri si sapte licitatii. 6,9 miliarde EUR din aceasta sumd au fost atrase prin
obligatiuni verzi NextGenerationEU. La sfarsitul lunii iunie 2025, la nivelul UE, cuantumul
obligatiunilor UE ramase de rambursat era de 661,6 miliarde EUR (cu o scadenta rezidualda medie
de aproximativ 12 ani), din care 751 miliarde EUR sub forma de obligatiuni verzi
NextGenerationEU. Titlurile de valoare pe termen scurt ale UE restante la sfarsitul lunii iunie 2025
se ridicau la 33,3 miliarde EUR.

Cele 85,8 miliarde EUR atrase Tn S1 2025 fac parte din totalul emisiunilor de obligatiuni planificate
ale Comisiei pentru 2025, n valoare de aproximativ 160 de miliarde EUR, o emisiune de 70 de
miliarde EUR fiind anuntatd pentru al doilea semestru al anului 2025. Aceasta ar reprezenta cea
mai mare emisiune anuald a UE de panad in prezent, bazandu-se pe cresterea constantd din anii
precedenti (de la 120 de miliarde EUR Tn 2023 la 140 de miliarde EUR Tn 2024).

Tncasarile din aceste emisiuni au permis Comisiei s continue sd rdspunda in timp util nevoilor de
plata legate de diferitele programe finantate prin Tmprumuturi. Dintre aceste programe,
NextGenerationEU este cel mai mare, Tn cadrul sdu fiind deja pldtite fonduri Tn valoare de
378,6 miliarde EUR atrase prin Tmprumuturi contractate de UE. Cu toate acestea, un sprijin
semnificativ Th cadrul Mecanismului de redresare si rezilienta (MRR) nu a fost inca pldtit in 2025 si
2026

In primul semestru al anului 2025, 12,8 miliarde EUR din Tncasdarile din emisiuni au fost platite
pentru a pune Tn aplicare investitiile si reformele NextGenerationEU. Ucraina a primit o suma totald
de 10,1 miliarde EUR in cadrul Mecanismului pentru Ucraina si al programului AMF in contextul
initiativei G7 privind Tmprumuturile cu utilizare accelerata a veniturilor extraordinare (ERA). Alte
270 de milioane EUR din Tncasari au fost utilizate pentru a finanta un Tmprumut Tn cadrul
Mecanismului de reforma si crestere pentru Republica Moldova si 118 milioane EUR pentru a
acorda Tmprumuturi Macedoniei de Nord, Albaniei, Muntenegrului si Serbiei in cadrul Mecanismului
de reforma si crestere pentru Balcanii de Vest.

S-a inregistrat o crestere a detinerilor de lichiditati in primul semestru al anului 2025, deoarece
platile NextGenerationEU au scdzut sub sumele preconizate pe baza indicatiilor statelor membre.
Spre deosebire de perioadele de raportare anterioare n care soldurile de numerar au generat
venituri, in aceastd perioada de sase luni aceste solduri de numerar au generat costuri orientative
de aproximativ 195 de milioane EUR din cauza profilului lor de finantare pe termen lung. Comisia
gestioneaza Tn mod activ aceste solduri de numerar temporare pentru a reduce la minimum aceste
costuri aferente detinerii. Acumularea soldurilor de numerar este temporard, rezultand din
realizarea emisiunilor pe baza unui calendar regulat si previzibil pentru a asigura cele mai bune
conditii de piatd, in timp ce platile respecta particularitatile de punere in aplicare ale fiecdrui
program sprijinit, Tn special ale MRR. Pe madsurd ce ne apropiem de data-limita din 2026 pentru
platile NextGenerationEU, se va realiza convergenta intrdrilor si iesirilor finantarilor.

Tn primul semestru al anului 2025, emisiunile UE au continuat sa beneficieze de o cerere puternica
din partea investitorilor, Tn timp ce randamentele obligatiunilor UE s-au redus in raport cu

! Tn comunicarea sa din 4 iunie 2025 intitulatd ,NextGenerationEU: Calea citre 2026” [COM(2025) 310 finall,
Comisia descrie progresele Tnregistrate Tn ceea ce priveste punerea in aplicare a planurilor nationale de
redresare si rezilienta si invitd statele membre sd accelereze punerea Tn aplicare, deoarece la momentul
comunicdrii, Tn cadrul MRR Tnca mai trebuiau platite aproape 335 de miliarde EUR. Aceasta suma va fi
finantata Tn principal prin Tmprumuturi, dar si partial prin alte resurse [si anume schema de comercializare a
certificatelor de emisii (ETS) si Rezerva de ajustare la Brexit (RAB)]. O suma suplimentara de 700 de milioane
EUR sub forma de plati din MRR s-a realizat in iunie, dupa adoptarea comunicadrii.



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

majoritatea obligatiunilor de stat europene. Diferenta de rata a dobanzii pe 10 ani intre
obligatiunile UE si un cos 50/50 de obligatiuni suverane germane/franceze a scazut de la 13 puncte
de baza la Tnceputul anului 2025 la 5 puncte de baza la sfarsitul lunii iunie 2025. Cu toate acestea,
ca urmare a conditiilor de piatd care afecteaza toti emitentii, costul finantdrii UE* a crescut n
aceastd perioada la 3,17 %, comparativ cu 2,99 % pentru perioada de finantare anterioara.

In cadrul eforturilor sale sustinute de consolidare si imbunéatatire a programului sau de emisiune de
obligatiuni UE si titluri de valoare pe termen scurt ale UE, in aprilie 2025, Comisia a introdus licitatii
de obligatiuni cu trei componente (licitatii pentru trei scadente diferite), ceea ce i-a permis sa
majoreze sumele atrase la fiecare licitatie. Aceastd etapd va fi completata de introducerea, Tn
toamna anului 2025, a unor alocari neconcurentiale in licitatii, care ar trebui sa stimuleze cererea
de obligatiuni vandute prin licitatie. De asemenea, in ianuarie 2025, Comisia a introdus licitatii de
titluri de valoare pe termen scurt cu trei componente, odata cu lansarea unor noi linii de titluri de
valoare pe termen scurt ale UE pe 12 luni, Tn plus fatd de scadentele de 3 luni si de 6 luni.
Independent de Comisie, partile interesate de pe piata si-au continuat initiativele. Tn urma lansarii
unui contract futures bazat pe indici in decembrie 2024, a fost anuntata in primul semestru al
anului 2025 lansarea unui contract futures bazat pe obligatiuni ale UE cu decontare fizica,
incepand din septembrie 2025.

La sfarsitul lunii mai 2025, Consiliul a adoptat noul instrument ,Actiunea pentru securitatea
Europei” (SAFE). Acest instrument permite UE sa atraga pana la 150 de miliarde EUR prin
intermediul pietelor de capital pana la sfarsitul anului 2030 pentru a finanta imprumuturi acordate
statelor membre care pot fi utilizate pentru a accelera achizitionarea de capabilitdti de aparare.
Acest nou mandat, impreund cu nevoile considerabile de refinantare ale obligatiunilor deja
existente, presupune o prezentd constantd pe piata UE dupa 2027. De la lansarea
NextGenerationEU, Tn iunie 2021, Comisia a primit mandate de finantare a altor politici Tn valoare
totald combinatd de 240 de miliarde EUR, termenele pentru noi emisiuni de titluri de creanta
extinzandu-se pana Tn 2030. Toate nevoile de finantare sunt puse in comun si finantate prin
emisiunea de obligatiuni ale UE si de titluri de valoare pe termen scurt ale UE in cadrul unui singur
program de finantare, sprijinind astfel prezenta pe piata a UE Tn calitate de emitent.

2. Introducere

Comisia Tmprumutad fonduri Tn numele UE de peste 40 de ani. In ultimii cinci ani s-a Tnregistrat o
crestere semnificativa a emisiunii de obligatiuni ale UE, deoarece aceasta se bazeaza pe pietele de
capital pentru a finanta programe ample, cum ar fi SURE?, NextGenerationEU si asistenta financiara
pentru Ucraina (AMF+, Mecanismul pentru Ucraina si imprumutul AMF Tn cadrul initiativei G7 ERA).
La 30 iunie 2025, datoria restanta totald a UE era putin peste 694,9 miliarde EUR, din care
33,3 miliarde EUR sub forma de titluri de valoare pe termen scurt ale UE.

Prezentul raport semestrial* analizeaza punerea in aplicare a operatiunilor de Tmprumut n
perioada 1 ianuarie 2025-30 iunie 2025. De asemenea, raportul oferd o perspectiva asupra
emisiunii de obligatiuni ale UE din primul semestru al anului 2025. Acesta nu evalueaza modul in
care sunt utilizate veniturile din emisiunile de obligatiuni ale UE, inclusiv Th ceea ce priveste

2 Tn conformitate cu metodologia de alocare a costurilor prevdzutd n Decizia de punere Tn aplicare

(UE) 2024/1974 a Comisiei.

3 Instrumentul european de sprijin temporar pentru atenuarea riscurilor de somaj intr-o situatie de urgenta
(SURE).

4 Elaborat Tn conformitate cu articolul 13 din Decizia de punere Tn aplicare C(2023) 8010 a Comisiei, care

stabileste masurile de punere Tn aplicare a aborddrii de finantare unificata pentru operatiunile de Tmprumut

si de gestionare a datoriei.



cheltuielile verzi, intrucat acest aspect este discutat Tn rapoartele separate emise n temeiul
regulamentelor aferente fiecarui instrument®.

Ca urmare a recomandarii Curtii de Conturi Europene din iunie 2023°, anexa la prezentul raport
prezintd indicatorii care pot fi utilizati pentru a monitoriza punerea Tn aplicare a strategiei globale
de administrare a datoriei care ghideazd’ abordarea de finantare unificatd a Comisiei®.

3. Realizarea operatiunilor de Tmprumut in al doilea
semestru al anului 2025

In primul semestru al anului 2025, Comisia a continuat s atraga fonduri de pe piete, utilizand
abordarea sa de finantare unificata. Pe langa ndeplinirea la timp a tuturor angajamentelor de
plata, cuantumurile si scadentele obligatiunilor emise au ramas in limitele parametrilor prestabiliti,
iar conditiile de finantare au fost in concordanta cu cele ale unui emitent de marimea si cu ratingul
UE. Sectiunile de mai jos prezinta unele dintre componentele-cheie ale operatiunilor de imprumut si
de credit ale Comisiei din primul semestru al anului 2025. Tn anexa la prezentul raport sunt
discutati si alti indicatori utilizati pentru monitorizarea punerii Tn aplicare a strategiei de finantare a
Comisiei.

Comisia a atras obligatiuni ale UE Tn cuantum total de 85,8 miliarde EUR®, cu o scadentd de
aproximativ 12 ani (similard cu scadenta medie pentru finantarea mobilizatd in al doilea semestru
al anului 2024). Tn primul semestru al anului 2025, emisiunea de obligatiuni verzi
NextGenerationEU a fost de 6,9 miliarde EUR.

Comisia a utilizat o combinatie de sase sindicalizari (59 % din suma atrasad) si sapte licitatii (41 %
din suma atrasd), ceea ce corespunde cu obiectivul anuntat. Tn martie 2025, Comisia a introdus
utilizarea licitatiilor de obligatiuni cu trei componente (anterior fusesera utilizate licitatiile de
obligatiuni cu doua componente) pentru a permite o usoard crestere a volumelor pentru fiecare
licitatie. Obligatiunile UE au fost emise la intervale regulate pe parcursul intregului semestru,

> A se vedea, de exemplu, rapoartele anuale privind Mecanismul de redresare si rezilientd si asistenta
macrofinanciard, precum si raportul privind alocarea si impactul obligatiunilor verzi NextGenerationEU.

& Raportul special 16/2023: Administrarea datoriei NGEU la nivelul Comisiei si Rdspunsurile Comisiei

7 Raportul semestrial cu privire la realizarea operatiunilor de Tmprumut si de credit ale UE din perioada
1 ianuarie 2023-30 iunie 2023 contine o descriere a strategiei generale de administrare a datoriei; a se
vedea al patrulea raport semestrial privind realizarea operatiunilor de imprumut si de credit ale UE.

8 Pentru toate programele anterioare NextGenerationEU, Comisia a utilizat o abordare de finantare ,back-to-
back”, emitand obligatiuni si transferand veniturile direct cdtre tarile beneficiare Tn aceleasi conditii (adica
aceeasi ratd a dobanzii si aceeasi scadentd) Tn care le-a primit. Atunci cand a infiintat NextGenerationEU in
2021, Comisia a stabilit o strategie de finantare diversificatd de tipul celei puse in aplicare de cei mai mari
emitenti suverani din zona euro, utilizand diferite instrumente de finantare (obligatiuni UE si titluri de valoare
pe termen scurt ale UE) si tehnici de finantare (sindicalizdri si licitatii) pentru a acoperi nevoile de finantare
pe termen lung si pe termen scurt. In decembrie 2022, Parlamentul si Consiliul au modificat articolul 220a
din Regulamentul financiar pentru a permite Comisiei sa extinda strategia de finantare diversificata la alte
programe de Tmprumut ale UE, creand o abordare de finantare unificata pentru toate programele de
fmprumut si de creditare ale UE n cadrul carora UE emite obligatiuni UE cu marca unica ,obligatiuni ale UE”,
nu obligatiuni desemnate separat pentru programe individuale, cum ar fi NextGenerationEU, SURE si AMF.

°Tn concordanta cu semestrele anterioare, diferenta fatd de tinta planului de finantare (90 de miliarde EUR n
S1 2025) reflecta alocarea insuficienta de cdtre Comisie a sumelor finale atrase prin intermediul licitatiilor de
obligatiuni pentru a asigura cele mai atractive conditii de finantare Tn aceste tranzactii, avand Tn vedere
oferta castigatoare.



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/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
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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_RO.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_RO.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_RO.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461

tinand seama de conditiile de lichiditate ale pietei si asigurand n acelasi timp o prezenta regulata
pe piata.

Tranzactiile din primul semestru al anului 2025 au adus cuantumul total al obligatiunilor UE
ramase de rambursat la 30 iunie 2025 la 661,6 miliarde EUR, din care 516,2 miliarde EUR
reprezintd obligatiuni emise prin abordarea de finantare unificatd a UE. Valoarea totald a
obligatiunilor verzi NextGenerationEU rdmase de rambursat era de 75,1 miliarde EUR.

De asemenea, Tn ianuarie 2025, Comisia a introdus licitatii de titluri de valoare pe termen scurt cu
trei componente, odata cu lansarea unor noi linii de titluri de valoare pe termen scurt ale UE pe
12 luni, Tn plus fatd de scadentele de 3 luni si de 6 luni. La sfarsitul lunii iunie 2025, UE avea
credite restante Tn valoare de 33,3 miliarde EUR prin intermediul titlurilor de valoare pe termen
scurt ale UE.

Figura 1: Finantarea atrasa in cadrul abordarii de finantare unificata

52 2021* S1 2022 S2 2022 512023 5S22023 512024 522024 512025

m Prin licitatii ~ m Prin sindicalizari

* Primele doua tranzactii NextGenerationEU au avut loc n iunie 2021. Acestea au fost incluse Tn cifra aferenta a
S2 2021, deoarece au facut parte din acelasi plan de finantare ca tranzactiile care au avut loc in semestrul respectiv.

Toate sumele sunt exprimate in miliarde EUR
PLATI

Pe fondul acestor tranzactii, Comisia a continuat sa finanteze planurile nationale de redresare si
rezilienta ale statelor membre prin plata rapida a veniturilor (in termen de noua zile lucrdtoare Tn
medie).

Tn ansamblu, Tn primul semestru al anului 2025, Comisia a platit un cuantum total de aproximativ
23,3 miliarde EUR pentru toate politicile combinate. 12,8 miliarde EUR au fost platite pentru a
finanta NextGenerationEU. Din acest cuantum, 8,2 miliarde EUR au fost utilizate pentru a finanta
planurile nationale de redresare si rezilientd ale statelor membre Tn cadrul MRR. Cuantumul
sus-mentionat poate fi impartit Tn 5,7 miliarde EUR sub forma de granturi pentru 11 state membre
si 2,5 miliarde EUR sub forma de Tmprumuturi acordate unui numdr de 3 state membre. Restul de



4,6 miliarde EUR a fost utilizat pentru a finanta programele gestionate de UE si sprijinite de
NextGenerationEU™.

In ansamblu, Thcepand cu vara anului 2021, Comisia a platit 391 de miliarde EUR pentru a sprijini
NextGenerationEU. Acest cuantum cuprinde 2059 miliarde EUR sub forma de granturi si
111,2 miliarde EUR sub formd de Tmprumuturi acordate statelor membre n cadrul MRR si
73,9 miliarde EUR pentru programele NextGenerationEU gestionate de UE. Din sprijinul total pentru
NextGenerationEU, Th cuantum de 391 de miliarde EUR, 378,6 miliarde EUR au fost finantate prin
emiterea de titluri de creanta'.

Pe langa pldtile din cadrul NextGenerationEU, Comisia a pldtit Ucrainei 10,1 miliarde EUR Tn primul
semestru al anului 2025, din care 3,1 miliarde EUR Tn cadrul Mecanismului pentru Ucraina si
7 miliarde EUR 1n cadrul programului AMF pentru Ucraina, ca parte a initiativei G7 privind
Tmprumuturile ERA.

Tn primul semestru al anului 2025, emisiunea de obligatiuni ale UE a finantat, de asemenea,
fmprumuturi in valoare de 118 milioane EUR acordate Macedoniei de Nord, Albaniei, Muntenegrului
si Serbiei Tn cadrul Mecanismului de reformd si crestere pentru Balcanii de Vest si imprumuturi n
valoare de 270 de milioane EUR in cadrul Mecanismului de reformd si crestere pentru Republica
Moldova.

CEREREA DIN PARTEA INVESTITORILOR SI LICHIDITATEA PIETEI SECUNDARE

Emisiunile de obligatiuni ale UE au continuat sa beneficieze de cerere din partea unei baze
echilibrate si diversificate de investitori la nivel mondial.

Figura 2: Investitori din cadrul tranzactiilor sindicalizate executate in S1 2025 n functie
de tipul de investitor
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In S1 2025, peste 40 % din obligatiunile UE emise prin sindicalizare au fost achizitionate de
investitori cu orizonturi de investitii de obicei mai lungi (si anume administratori de fonduri,

10 Printre acestea se numara platforma Tehnologii strategice pentru Europa (STEP), Orizont Europa, Fondul
InvestEU, ReactEU, Mecanismul de protectie civila al UE (RescEU), Fondul european agricol pentru dezvoltare
rurala (FEADR) si Fondul pentru o tranzitie justa.

1 Cheltuieli suplimentare din cadrul NextGenerationEU Tn cuantum de 12,4 miliarde EUR au fost finantate din
alte surse (si anume ETS si RAB).



societati de asigurari si fonduri de pensii). Bancile centrale/institutiile oficiale care prefera de obicei
sa investeasca n obligatiuni cu scadente de pand la 10 ani au reprezentat aproximativ 17 % din
emisiunile sindicalizate de obligatiuni ale UE, in timp ce trezoreriile bancare au reprezentat cea mai
mare sursa de cerere, reprezentand 33 % din registrele de ordine de sindicalizare.

Figura 3: Investitori din cadrul tranzactiilor sindicalizate executate in S1 2025 n functie
de tard/regiune
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De la Tnceputul NextGenerationEU, Tn 2021, obligatiunile UE emise prin sindicalizari au atras peste
1 900 de investitori diferiti din peste 70 de tari diferite. Tn primul semestru din 2025, peste 66 %
din investitiile in sindicalizarea obligatiunilor UE au provenit de la investitori situati in UE, iar peste
22 % au provenit de la investitori internationali care opereaza din Regatul Unit. Restul provin de la
investitori internationali din Asia sau din alte tari europene din afara UE, cum ar fi Norvegia si
Elvetia.

Tn pofida mediului de piata turbulent cauzat de incertitudinea politicii comerciale mondiale, prima
de emisiune noua (PEN)*, solicitatd de investitori ca o concesie atunci cand UE emite obligatiuni
prin sindicalizare, a rdmas modestd Tn primul semestru al anului 2025, cu o medie de aproximativ
1,6 puncte de baza. Acest lucru a fost Tn concordanta cu prima medie de emisiune noud de
1,65 puncte de baza din 2024 si cu cea a altor emitenti pentru tranzactii comparabile (mdsurata Tn
functie de dimensiune si scadenta).

In acelasi timp, gradul de lichiditate al obligatiunilor UE pe piata secundara s-a mentinut ridicat,
fiind sustinut de mecanismele de cotare Tn vigoare din noiembrie 2023. Tn cadrul acestor
mecanisme, dealerii primari din UE sunt incurajati sa propuna preturi fiabile ale obligatiunilor UE pe
principalele platforme electronice de tranzactionare a obligatiunilor. De la introducerea acestor
mecanisme de cotare, volumele zilnice de tranzactionare a obligatiunilor UE pe principala platforma
electronicd de tranzactionare au fost in medie de aproximativ 767 de milioane EUR, Tnregistrand in
unele zile valori de varf de peste 2 miliarde EUR. Tn S1 2025, aceastd medie a fost usor mai
scazutd, cu o cifra de afaceri medie zilnica de 643 de milioane EUR, reflectdnd contextul mai volatil
al investitiilor.

12 PEN este o prima pe care emitentul o plateste pentru a-i convinge pe investitori sa fi cumpere obligatiunile
pe piata primard si nu de pe piata secundara.



De asemenea, Comisia a sprijinit lichiditatea curbei obligatiunilor UE prin utilizarea liniilor existente,
creand, Tn acelasi timp, linii noi, pentru a raspunde nevoilor programului si cererii investitorilor. Prin
urmare, valoarea medie restantd per obligatiune a UE se ridica la aproximativ 16 miliarde EUR la
sfarsitul S1 2025, ceea ce reprezintd o crestere fata de suma de 14,8 miliarde EUR de la sfarsitul
anului 2024. Tn primul semestru al anului 2025 au fost lansate, de asemenea, noi linii pe 3, 10 si 7
ani.

Figura 4: Cifra de afaceri trimestriald pe piata secundard aferentd obligatiunilor UE si
obligatiunilor de stat europene (% din volumul restant)
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Sursa: Comisia Europeand, pe baza datelor de la Subcomitetul privind pietele datoriei suverane ale UE (ESDM)
din cadrul Comitetului economic si financiar.

Notd: Tn acest grafic, piata obligatiunilor de stat europene (EGB) include obligatiunile emise de statele
suverane din zona euro, Fondul european de stabilitate financiara si Mecanismul european de stabilitate. Nu
sunt Tncd disponibile date pentru T1 si T2 2025.

4. Costul finani,:irii §i costurile de administrare a lichiditi!:ii

COSTUL FINANTARI|

Metodologia de alocare a costurilor din cadrul strategiei de finantare diversificate 7i permite
Comisiei sa coreleze costurile de finantare imputate beneficiarilor (bugetul UE sau beneficiarii
imprumuturilor) cu conditiile de piatd existente la momentul finantarii platilor®®. Tn plus, aceasta

13 Pentru NextGenerationEU, costurile cu dobanzile suportate sunt alocate bugetului UE si statelor membre
care primesc Tmprumuturi Tn conformitate cu metodologia prevdzutd Tn Decizia de punere in aplicare (UE)
2021/1095 a Comisiei si Tn succesoarele acesteia, Decizia de punere n aplicare (UE) 2022/9701 a Comisiei
si Decizia de punere in aplicare (UE) 2024/1974 a Comisiei. In cadrul acestei metodologii se disting trei



metodologie permite alocarea costurilor Tndatordrii Tn functie de program. Acest lucru reflecta
numarul tot mai mare de programe de politica finantate prin strategia de finantare diversificatd, in
cadrul abordarii de finantare unificata.

In conformitate cu aceasta metodologie, costul de finantare pentru platile NextGenerationEU in
compartimentul temporal ianuarie-iunie 2025 (,CT8” in tabelul de mai jos) este estimat la 3,17 %,
comparativ cu 2,99 % pentru compartimentul temporal anterior de sase luni. Costul finantdrii
platilor efectuate Tn cadrul Mecanismului pentru Ucraina, al programului AMF Egipt si al
Mecanismului de reforma si crestere pentru Balcanii de Vest era cuprins intre 2,70 % si 2,80 % la
sfarsitul lunii iunie 2025. Costul finantarii imprumutului AMF acordat Ucrainei Th cadrul initiativei
G7 privind Tmprumuturile ERA a fost de 2,53 %.

Diferentele Tn ceea ce priveste costurile de finantare intre compartimentele programului reflecta
caracteristicile programului, cum ar fi diferentele Tn ceea ce priveste scadentele medii ale
instrumentelor de Tmprumut?“.

Figura 5: Costul finantarii
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Modificdrile costului finantarii reflectd, de asemenea, conditiile predominante de pe piatd, care
influenteaza costul Tmprumuturilor pentru emisiunile UE. Tn cursul primelor sase luni ale anului
2025, ratele dobanzilor au cunoscut o volatilitate semnificativd ca urmare a incertitudinilor
economice si financiare care afecteaza toti emitentii. Prin urmare, rata dobanzii obligatiunilor UE cu
scadenta la 10 ani a variat intre 2,8 % si 3,39% in cursul semestrului, nainte de a Tncheia

categorii diferite de costuri: (i) costul finantarii pentru finantarea platii sprijinului nerambursabil si a
imprumuturilor, calculat pentru compartimente temporale semestriale, (ii) costul aferent detinerii si
administrarii lichiditatii si (iii) costurile administrative. Compartimentarea pe programe a fost posibila de la
intrarea Tn vigoare, Tn cel de-al doilea semestru al anului 2024, a Deciziei de punere Tn aplicare
(UE, Euratom) 2024/1974 a Comisiei. Pentru a evita orice efect retroactiv, programele care au fost finantate
si pldtite Tnainte de punerea in aplicare a acestei metodologii (cum ar fi Tmprumuturile AMF + acordate
Ucrainei si finantarile exceptionale de tip punte aferente Mecanismului pentru Ucraina) raman grupate cu
operatiunile de iTmprumut si de creditare ale NextGenerationEU in cadrul abordarii de finantare unificatd.

4 De exemplu, NextGenerationEU are Tn prezent o scadentd medie mai mare a finantdrii in comparatie cu
alte programe, din cauza structurii plafonului temporar dedicat ,resurselor proprii” care acopera profilul de
rambursare al NextGenerationEU. Pentru a permite ca activele bugetare care vor fi utilizate pentru
rambursarea granturilor NextGenerationEU sa fie distribuite fdra probleme in timp, obligatiunile emise
pentru finantarea granturilor NextGenerationEU au, de regula, o scadentd mai mare.
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semestrul la 2,95 %, fata de 2,93 % la Tnceputul lunii ianuarie 2025. Tn acelasi timp, spreadurile
randamentelor dintre UE si majoritatea emitentilor de obligatiuni de stat europene s-au redus usor,
spreadul ratei dobanzii pe 10 ani intre obligatiunile UE si un cos 50/50 de obligatiuni suverane
germane/franceze scdazand de la aproximativ 13 puncte de baza la Tnceputul anului la 5 puncte de
baza n iunie 2025.

Figura 6: Randamentele la obligatiunile UE cu scadenta la 10 ani
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COSTURILE DE ADMINISTRARE A LICHIDITATII

In primul semestru al anului 2025, nivelul mediu al detinerilor de lichiditdti s-a situat la
71,1 miliarde EUR, fata de 50,7 miliarde EUR n al doilea semestru al anului 2024. Acest lucru s-a
datorat n principal intarzierilor in ceea ce priveste platile NextGenerationEU in comparatie cu
previziunile. Tn special, iesirile de plati Tn valoare de aproape 45 de miliarde EUR prevadzute pentru
sfarsitul primului semestru al anului 2025 au fost amanate pentru mai tarziu in cursul verii. De
asemenea, alte programe au inregistrat unele intarzieri usoare Th comparatie cu previziunile.

Cresterea substantiala a detinerilor de lichiditati se explicd prin necesitatea de a mentine un nivel
ridicat al Tmprumuturilor globale, avand in vedere cuantumul mare al fondurilor care urmeazad sa
fie pldtite Tn cadrul programului NextGenerationEU pana la sfarsitul anului 2026*. Avand Tn vedere
sumele considerabile de finantare necesare n ultimul an de punere in aplicare a NextGenerationEU,
este esential ca Comisia sa Tsi continue operatiunile de Tmprumut pe baza unui calendar regulat si
previzibil pentru a asigura cele mai bune conditii de piata si pentru a garanta previzibilitatea pentru
investitori.

Daca in anii precedenti aceste solduri de numerar au generat profit, modificarea mediului ratei
dobanzii a facut ca aceste solduri de numerar sd Thceapd sd genereze un cost net. Intr-adevar,
modificarile rapide ale ratelor dobanzilor de politicd monetara si accelerarea curbelor
randamentelor pe piata au dus la cresterea costurilor acestor detineri de lichiditati.

15 A se vedea COM(2025) 310 final.
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Pentru a maximiza rentabilitatea investitiilor acestor solduri de numerar pe termen scurt, Comisia a
intreprins operatiuni ample de gestionare a lichiditdtilor, utilizand depozite la termen si tranzactii
reverse repo pentru a investi aproximativ 50-60 % din soldurile de numerar in medie n primele
sase luni ale anului 2025. Aceste investitii pe termen scurt au contribuit la reducerea reportarii
negative asociate soldului de numerar investit cu pana la 20-25 de puncte de baz&. Th ansambilu,
costul indicativ net de administrare a lichiditatii pentru primul semestru al anului 2025 este
estimat la aproximativ 195 de milioane EUR'®, comparativ cu un venit de 140 de milioane EUR din
detinerile de lichiditati Tn 2024.

5.Madsuri pentru dezvoltarea 1in continuare a pietei
obligatiunilor UE

Punerea in aplicare a acordurilor de cotare la sfarsitul anului 2023 si lansarea unui mecanism repo
in octombrie 2024 au imbunatatit rezilienta, profunzimea si lichiditatea pietei obligatiunilor din UE.
In S1 2025, Comisia a continuat s& investeasca Tn aprofundarea pietei obligatiunilor UE. Tn urma
consoliddrii programului de titluri de valoare pe termen scurt ale UE cu o linie pe 12 luni addugata
in ianuarie 2025 (in plus fata de scadentele existente de 3 si 6 luni) si a noului format al licitatiilor
cu trei componente ale obligatiunilor UE introdus in martie 2025, lucrdrile au apelat la introducerea
unor alocdri neconcurentiale in licitatii.

Introducerea alocarilor neconcurentiale n licitatii va permite Comisiei sd ofere dealerilor sai primari
sume suplimentare de obligatiuni licitate (20 % din volumul licitatiei alocat initial) Th ziua
urmdtoare licitatiei de obligatiuni. Aceasta noua caracteristica este utilizata de numeroase
programe de licitatie suverana pentru a stimula dealerii primari sa participe la licitatii si sd atragd
mai mult interes din partea investitorilor. Tn prezent, sunt in desfasurare lucrari pregatitoare cu
pdrtile interesate relevante, cu scopul de a lansa ofertele neconcurentiale incepand din toamna
anului 2025.

Tn acelasi timp, au continuat initiativele independente ale partilor interesate de pe piatd. In urma
lansdrii contractului futures bazat pe indici ICE in decembrie 2024, EUREX a anuntat lansarea
contractelor futures pe obligatiuni ale UE livrate fizic in septembrie 2025. O piatd futures
functionala poate ajuta participantii la piatd sd stabileasca pretul obligatiunilor UE si sa acopere
pozitiille deschise. Prin urmare, acesta reprezinta un sprijin suplimentar potential valoros pentru
functionarea pietei obligatiunilor UE si pentru rolul obligatiunilor UE ca active lichide sigure. Desi nu
are niciun rol direct si nicio responsabilitate in ceea ce priveste functionarea contractelor futures,
Comisia salutd aceste initiative independente ca recunoastere a importantei pentru investitori a
pietei obligatiunilor UE care se maturizeaza rapid.

6. Alte jaloane aferente primului semestru al anului 2025

ACTIUNEA PENTRU SECURITATEA EUROPEI (SAFE): UN NOU INSTRUMENT FINANCIAR AL UE
CARE URMEAZA SA FIE FINANTAT PRIN TMPRUMUTURI DIN PARTEA UE

La 27 mai 2025, Consiliul a adoptat un regulament!’ de instituire a unui nou instrument financiar
pentru a ajuta statele membre sa accelereze achizitionarea de capabilitdti de apdrare — Actiunea

16 0 parte din operatiunile de investitii pe termen scurt ajung la scadentd in S2 2025. Tn conformitate cu
standardele, suma de aproximativ 195 de milioane EUR este prezentatd fard a se lua Tn considerare
remuneratia care ar fi fost castigatd din aceste detineri. Pe baza de angajamente, costul net de
administrare a lichiditatii pentru S1 2025 ar fi redus la aproximativ 160 de milioane EUR.

17 Requlamentul (UE) 2025/1106 al Consiliului din 27 mai 2025 de instituire a Instrumentului ,Actiunea

pentru securitatea Europei” (SAFE) prin consolidarea industriei europene de aparare.
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pentru securitatea Europei (SAFE). Tn cadrul acestui instrument, Comisia este mandatatd s& acorde
o finantare suplimentara de pand la 150 de miliarde EUR pana la sfarsitul anului 2030. Veniturile
vor fi transferate statelor membre sub forma de Tmprumuturi pentru finantarea achizitiilor publice
de capabilitati de aparare importante.

Statele membre trebuie sa 7si prezinte cererile de imprumut pana la sfarsitul lunii noiembrie 2025.
Valoarea Tmprumuturilor si eventuala prefinantare (care poate fi de pana la 15 % din Tmprumut)
vor fi stabilite n deciziile de punere in aplicare, pe baza cdrora se vor efectua pldtile Tn cadrul
noului instrument.

Perioada de timp extinsa a SAFE (pana la sfarsitul anului 2030) si natura pldtilor, bazata pe cerere,
vor permite Comisiei sa mobilizeze fondurile fara probleme si astfel cum este nevoie, cu finantare
pe termen scurt si lung pe Tntreaga curbd a randamentului. Tntrucat finantarea va fi integratd in
cadrul aborddrii de finantare unificata a UE, platile vor fi finantate prin obligatiuni ale UE cu
scadentd mare la preturi competitive si vor fi rambursate de statele membre beneficiare.

Se preconizeaza ca finantarea imprumuturilor SAFE va Thcepe in 2026, dupa aprobarea planurilor i
a acordurilor de Tmprumut ale statelor membre. Toate emisiunile pentru finantarea Tmprumuturilor
SAFE vor avea loc sub marca unica ,obligatiuni ale UE”.

7. Perspectiva privind emisiunile pentru al doilea semestru al
anului 2025

Comisia a continuat sd puna n aplicare un plan de finantare regulat, previzibil si de mare volum pe
parcursul primului semestru al anului 2025, in contextul volatilitatii pietelor. Dupa ce, Thcepand din
ianuarie 2025, a atras finantare pe termen lung de 85,8 miliarde EUR sub forma de obligatiuni ale
UE, Comisia si-a finalizat planul de finantare pentru S1 2025 in conformitate cu calendarul sdu
publicat si cu asteptdrile pietei. Veniturile au fost utilizate pentru a finanta o gamd variatd de
politici ale UE, inclusiv NextGenerationEU, asistenta financiard acordatd Ucrainei si programele
pentru tarile candidate la aderare si tdrile din afara UE.

Emisiunile UE au beneficiat Tn continuare de cerere puternica din partea investitorilor, astfel cum se
reflecta n registrele de ordine pentru sindicalizdri, si de un sprijin constant si consecvent pentru
licitatiile de titluri de valoare pe termen scurt ale UE si de obligatiuni ale UE. Acest lucru
demonstreaza securitatea si lichiditatea pe care obligatiunile UE le ofera investitorilor europeni si
de la nivel global care cautd oportunitdti bune de investitii in titluri de valoare in euro cu rating
ridicat.

La 23 iunie 2025, Comisia si-a anuntat intentia de a emite obligatiuni ale UE Tn valoare de pand la
70 de miliarde EUR n al doilea semestru al anului 2025. Planul de finantare se bazeaza pe planul
de finantare in valoare de 90 de miliarde EUR pentru primul semestru al anului 2025 si este in
concordantd cu volumele anuale de emisiune preconizate, comunicate anterior, de aproximativ
160 de miliarde EUR pentru anul 2025.

Acest obiectiv ar constitui un record anual al emisiunilor pentru programul de obligatiuni ale UE,
pornind de la anii precedenti (de la 120 de miliarde EUR Tn 2023 la 140 de miliarde EUR Tn 2024) si
reflectand nevoile de finantare din urmatorii doi ani, inclusiv aproape 335 de miliarde EUR din
fondurile MRR pe durata de viatd ramasa a programului respectiv. Tn comunicarea sa din
4 junie 20258, Comisia descrie progresele inregistrate in ceea ce priveste punerea n aplicare a
planurilor nationale de redresare si rezilienta si invitd statele membre sa accelereze punerea lor Tn
aplicare. Tn plus, veniturile vor fi utilizate pentru a oferi asistenta financiara Ucrainei, tarilor

18 A se vedea NextGenerationEU - Calea citre 2026
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candidate la aderare si tdrilor din afara UE, precum si pentru a refnnoi obligatiunile ajunse la
scadenta.

Sumele atrase prin obligatiunile UE vor fi suplimentate cu finantare pe termen scurt, utilizand
titlurile de valoare UE pe termen scurt. Emisiunile de obligatiuni verzi NextGenerationEU (care se
ridicd Tn prezent la 75.1 miliarde EUR) vor ramane strans calibrate pentru cheltuielile verzi
raportate de statele membre, finantand componenta verde a MRR. Emisiunea suplimentara de
obligatiuni verzi NextGenerationEU va fi conditionata de notificarea si validarea cheltuielilor
suplimentare relevante pentru clima de cdtre statele membre in cadrul planurilor lor nationale de
redresare si rezilienta.
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Anexa: Indicatori de punere in aplicare privind utilizarea mijloacelor pentru obtinerea de rezultate fn raport cu obiectivele de eficienta si
eficacitate ale strategiei generale a Comisiei de administrare a datoriei

Valoarea Tn S1 2025 (cu
exceptia cazului in care se
indica altfel)

1-4 ani: 21 %

4-8 ani: 21 %

8-12 ani: 19 %
12-17 ani: 10 %
17-23 de ani: 12 %

Mijloace Denumire indicator

Comentariu privind executia fn S2 2024

Tn S1 2025, Comisia si-a urmdrit obiectivul prin emisiuni
regulate de obligatiuni cu scadente diferite pentru a furniza
curbei UE lichiditati pe toate segmentele. Tranzactiile de
finantare au fost repartizate pe parcursul Tntregii perioade

Punerea fn
aplicare a
programului de
obligatiuni ale

a) Emisiuni regulate pe curba I. fmpér;irea in functie de
scadentd a programului

Emisiuni regulate de obligatiuni ale UE
de emisiune

(si de obligatiuni verzi
NextGenerationEU) cu toate scadentele

UE de pe curba (pana la 30 de ani) pentru a de sase luni, pentru a asigura o prezenta regulatd pe piatd.
oferi diferitelor tipuri de investitori 23-31 de ani: 17 % S-au realizat mai multe tranzactii decat in S2 2024,
oportunitati de investitii ca modalitate ii. Distribuirea fn timp util | Sase sindicalizari si sapte deoarece tinta de finantare pentru S1 2025, de pana la

de a mentine o cerere puternica din

partea investitorilor si, astfel,

flexibilitatea de a determina volumul

emisiunilor si scadentele pentru
tranzactiile individuale pe baza

fii.

a emisiunilor

Emisiuni verzi*®

licitatii de obligatiuni, avand ca
rezultat cel putin doua emisiuni
pe luna.

6,9 miliarde EUR, prin
accesarea obligatiunilor UE cu

90 de miliarde EUR, a fost mai ridicatd decat cea pentru
S2 2024, de 65 de miliarde EUR.

Emisiunea de obligatiuni verzi a inregistrat un nivel usor
mai scazut decat Tn al doilea semestru al anului 2024,
reflectand cheltuielile verzi cumulate raportate de statele

conditiilor de piatd. membre si calibrarea adecvatd a emisiunilor de obligatiuni

verzi cu aceste cheltuieli.

scadenta Tn 2033 si 2050.

41 % din emisiunile de
obligatiuni prin licitatie.

Tn S1 2025, Comisia a emis 41 % din obligatiunile UE prin
licitatie, usor sub ponderea Tnregistrata Tn 52 2024 (42 %).

b) Realizarea unui echilibru adecvat i Tmpdrtirea
ntre licitatii si sindicalizari licitatii/sindicalizdri Tn %
Utilizarea diferitelor tehnici de finantare
cu un echilibru adecvat, in functie de
volumul total al emisiunilor si de
conditiile de piatd, pentru a gestiona
riscurile de executie, a imbunatdti
lichiditatea pietei secundare si a
Tmbundtati costurile Tndatorarii.

c) Crearea de obligatiuni de referintd i. Emisiuni prin obligatiuni | e 22 de miliarde EUR prin Pentru a sprijini lichiditatea titlurilor de valoare ale UE,

mari si lichide noi fatd de volumul obligatiuni noi Comisia a utilizat tranzactiile sale pentru a suplimenta liniile
Emisiuni continue ale obligatiunilor UE emis prin emisiuni e 64 de miliarde EUR prin de finantare existente, aproximativ 75% din volumul
pentru a aduce volumul rest,ant al continue emisiuni continue finantarii fiind mobilizat prin emisiuni continue.

diferitelor linii la niveluri proportionale cu | ji Vijteza de emisiune
liniile de referinta mari si lichide. continud de noi

Aproximativ trei luni Au fost lansate noi linii de finantare pentru a furniza pietei

19 Mai multe informatii privind obligatiunile verzi NextGenerationEU: Tabloul de bord privind obligatiunile verzi NextGenerationEU
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Mijloace

d) Gestionarea profilului de scadenta al

emisiunilor de obligatiuni ale UE,
tinand seama Th mod corespunzator

de:

e marja de manevrd suplimentard
temporara (pentru Tmprumuturile
legate de NextGenerationEU) si
marja de manevrd permanentd
(pentru AMF+) Tn cadrul bugetului
UE

rdscumpdrarea viitoare a platilor Tn
orice an dat

nevoile de refnnoire viitoare stabile
necesitatea de a proteja ratingul UE
pentru a asigura costuri scazute ale
Tndatordrii pe termen lung si o
cerere puternica din partea bazei
sale de investitori principali.

fii.

fii.

Denumire indicator

obligatiuni®®

Valoarea medie a
obligatiunilor rémase de
rambursat?!

Cifra de afaceri
raportatd la volumul
emisiunilor

Cifra de afaceri absolutd

Scadenta medie a
emisiunii

i. Perioada medie pdnd la

scadentd a datoriei
restante

Refinantarea pe termen
scurt, adicd procentul
din stocul restant de
obligatiuni si titluri de
valoare pe termen scurt
scadente in urmdtoarele
12 luni

Refinantarea pe termen
mediu, adicd procentul
din stocul restant de
obligatiuni si titluri de
valoare pe termen scurt
scadente in urmdtorii
cinci ani

Valoarea Tn S1 2025 (cu
exceptia cazului in care se
indica altfel)

Aproximativ 16 miliarde EUR

Aproximativ 174 % Tn S1 2025
fata de 155 % in S2 2024

1 154 de miliarde EUR Tn
S1 2025 fata de 894 de
miliarde EUR Tn S2 2024

Aproximativ 12 ani

Aproximativ 11 ani

Sub 10 %

Sub 37 %.

Comentariu privind executia fn S2 2024

noi linii de referinta Tn cazul in care a fost necesar pe curba
si pe baza recomandarilor dealerilor primari din UE. Tn
primul semestru al anului 2025, au fost lansate obligatiuni
cu scadenta la 3, 10 si 20 de ani.

Prin urmare, valoarea medie restanta per obligatiune a
consemnat o crestere pand la aproximativ 16 miliarde EUR
la sfarsitul lunii iunie 2025, asigurand lichiditatea
consecventd a obligatiunilor.

Tn S1 2025, emisiunile de obligatiuni ale UE au avut o
scadentd medie de 12 ani. Acest lucru a reflectat
necesitatea de a repartiza profilul rdscumpararii in timp,
atrdgand totodata investitori cdtre tranzactiile de pe piata
primara a UE. Scadenta medie a rdmas sub scadenta medie
maxima de 17 ani stabilita Tn decizia anuald de Tmprumut
pentru 2025.

Durata medie ponderatd pand la scadentd a datoriei
restante a scazut usor (pana la aproximativ 11 ani dupa ce
a scazut sub pragul de 11,5 ani), fiind determinata de
profilul emisiunii si de reesalonarea datoriei existente.

Refinantarea a rdmas, de asemenea, stabild, reflectand
emisiunile anterioare si profilul de rdscumpdrare.

20 Pe baza numadrului mediu de luni dintre emisiunea noud si prima emisiune continua atunci cand se iau Tn considerare liniile noi care beneficiaza de emisiuni continue pe parcursul S1 2025.

21 Obligatiuni ramase de rambursat din numarul de obligatiuni de la sfarsitul S2 2024, pe baza obligatiunilor emise Tn cadrul strategiei de finantare diversificata.

16



Mijloace

Denumire indicator

Valoarea Tn S1 2025 (cu
exceptia cazului in care se
indica altfel)

Comentariu privind executia fn S2 2024

Punerea fn
aplicare a
programului de
titluri de valoare
pe termen scurt
ale UE

Administrarea
lichiditatii

Reteaua de
dealeri primari

Comunicarea cu
diverse parti
interesate de pe
piata si cu
emitenti similari

Emisiunea regulata de titluri de valoare
pe termen scurt ale UE cu scadente de
pand la 1 an prin licitatie, pentru a
atrage investitori suplimentari (sau
portofolii suplimentare ale investitorilor
existenti) si pentru a sprijini
administrarea lichiditatilor.

Gestionarea unui portofoliu de lichiditati
n functie de obligatiile de platd,
necesarul de pldti si costurile aferente
detinerii de numerar, tinand seama Tn
mod corespunzator de conditiile
predominante de pe piata.

Atragerea unei game largi de institutii
financiare cu un angajament ferm de a
sprijini emisiunile UE.

Mentinerea si consolidarea Tncrederii
bazei de investitori, participantilor la
piata si emitentilor similari pentru a
sprijini cererea de titluri de creanta ale
UE si pentru a imbunatdti intelegerea de
catre UE a dinamicii pietei si a nevoilor
investitorilor.

fii.

. Volumul restant al

titlurilor de valoare pe
termen scurt ale UE

i. Numdrul de licitatii

pentru titluri de valoare
pe termen scurt ale UE

. Numdrul de pldti

neefectuate din cauza
lipsei de lichiditdti

. Numdrul de institutii

care au semnat
angajamente de
subscriere pentru
tranzactii in ultimele
sase luni

. Abateri de la termenele

anuntate in prealabil
pentru publicarea
planurilor de finantare

i. Abaterea de la volumele

anuntate in planul de
finantare

Statistici privind
distributia investitorilor

Aproximativ 30

de miliarde EUR

12

Niciuna

19 (fata de 18 in S2 2024)

Niciuna

Aproximativ 4 miliarde EUR sau
mai putin de 5 % (fatd de mai
putin de 2 % Tn 52 2024).

Tn functie de tip:

banci centrale/institutii oficiale
17 %, administratori de fonduri
24 %, departamente de
trezorerie ale bancilor 33 9%,
asigurari si fonduri de pensii
17 %, banci 8 %, fonduri de
hedging 2 %

Tn functie de tar&/regiune:

17

Pe parcursul perioadei, datoria restantd fin cadrul
programului de titluri de valoare pe termen scurt ale UE a
crescut de la aproximativ 25 de miliarde EUR la aproximativ
30 de miliarde EUR, ca parte a dezvoltdrii programului
pentru a asigura lichiditati suplimentare atunci cand este
necesar. Aceasta a inclus, de asemenea, introducerea unei
noi linii de titluri de valoare pe termen scurt ale UE pe
12 luni.

Comisia a satisfacut toate nevoile de plata si nu au existat
deficiente in ceea ce priveste decontarea n cursul celui de-
al doilea semestru al anului 2024.

Dealerii primari din UE au continuat sa sprijine Comisia, iar
rotatia la nivelul sindicalizarilor a ajutat Comisia sa utilizeze
n mod optim toate bdncile eligibile pentru a face parte
dintr-un consortiu.

Comisia a mentinut o comunicare regulata si previzibila cu
pietele, Tn conformitate cu anunturile anterioare.

Tn cursul primului semestru al anului 2025 s-a Tnregistrat o
alocare redusa, de aproximativ 4 miliarde EUR, datoritd
asigurdrii unor conditii de finantare atractive Tn cadrul
licitatiilor de obligatiuni.

Comisia a publicat regulat statistici privind investitorii, iar
baza sa diversificatd de investitori a continuat sa creasca.



Valoarea Tn S1 2025 (cu

Mijloace Denumire indicator exceptia cazului in care se Comentariu privind executia fn S2 2024
indica altfel)

Regatul Unit 22 %, tdrile
nordice 11 %, Franta 10 %,
Benelux 9 %, Italia 9 %, Asia-
Pacific 5 %, Germania 8 %,
Peninsula Iberica 12 %, alte
state membre ale UE 7 %, tari
din afara UE 2 %, cele doua
Americi 1 %, Orientul Mijlociu
si Africa 2 %
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