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1. Uvod

Komise si pijcuje financni prostfedky jménem Evropské unie jiz vice nez Ctyficet let. V
poslednich tifech letech EU zaznamenala hlubokou proménu své pfitomnosti na evropskych
kapitalovych trzich a jejich vyuzivani, nebot realizuje rozséhlé programy, jako je nastroj SURE?,
nastroj NextGenerationEU a nastroj makrofinan¢ni pomoci + pro Ukrajinu. EU ma v soucasné
dobé& nesplacené zavazky ve vysi o néco vice nez 400 miliard EUR, které vyplyvaji z emisi
dluhopist, z nichz piiblizné¢ 370 miliard EUR bylo vydano od roku 2020.

Komise potfebovala zcela novy soubor pravidel, jak uspésné financovat emise dluhopisi v
takovém rozsahu. V souvislosti se =zfizenim ndastroje NextGenerationEU vypracovala
diverzifikovanou strategii financovani, jakou uplatiiuji nejvétsi hlavni emitenti statnich dluhopist
v eurozén€. V souladu s osvédéenymi postupy pouzivanymi témito emitenty vyuziva
diverzifikovana strategie financovani k pokryti dlouhodobych a kratkodobych potieb financovani
rizné nastroje financovani (dluhopisy EU a pokladni¢ni poukdzky EU) a techniky financovani
(syndikace a drazby).

Rozsah diverzifikované strategie financovani byl v prosinci 2022 rozsiten, aby Komise mohla
uplatnit vyhody této flexibilnéjsi a ndkladove efektivnéjsi strategie fizeni dluhu rovnéz na nastroj
makrofinan¢ni pomoci + pro Ukrajinu a dalsi potencidlni budouci vyptij¢ni a ivérové programy,
a vytvoftit tak jednotny pfistup k financovani vSech vyptjénich a uvérovych programt EU. V
rdmci tohoto jednotného piistupu k financovani vydava Komise dluhopisy EU pod jednou
znackou namisto provozovani samostatné urcenych emisi zvlast pro kazdou politiku, jak tomu
bylo v minulosti.

Ramecek 1: VyuZziti vynosi z emise dluhopisit EU

V ramci nastroje NextGenerationEU (NGEU) miize Komise v obdobi od poloviny roku 2021 do
roku 2026 prosttednictvim vydavani dluhopistt EU ziskat az 806,9 miliardy EUR, ¢imzZ se EU v
tomto obdobi stane jednim z nejvétSich emitentli dluhu denominovaného v eurech. K dneSnimu
dni bylo vyplaceno vice nez 183 miliard EUR: 153,4 miliardy EUR ¢lenskym statim v ramci
Néstroje pro oziveni a odolnost a 29,8 miliardy EUR do rozpoétu EU. Clenské staty v sou¢asné
dob¢ reviduji své plany pro oziveni a odolnost, aby mimo jiné zohlednily revidovany ptidél
nevratné podpory, piipadné pozadaly o dalsi pljcky nebo se pfizplsobily novym prioritdm a
dal$im moznostem financovani v ramci planu REPowerEU. Revize téchto plant povede k
vétSimu Cerpani Gvért v ramci nastroje NGEU. Po piedlozeni musi tyto plany posoudit Komise a
poté je musi schvalit Rada.

EU navic v roce 2023 poskytuje Ukrajiné vysoce vyhodné pijcky v rdmci nastroje
makrofinanéni pomoci + ve vySi az 18 miliard EUR. Tyto prostiedky budou vyplaceny v
pravidelnych splatkach, které pokryji piiblizné polovinu kratkodobych finanénich potieb
Ukrajiny v roce 2023, jak odhaduji ukrajinské organy a Mezindrodni ménovy fond. V prvnim
pololeti roku 2023 jiz bylo Ukrajiné v rdmci ndstroje makrofinanéni pomoci + vyplaceno
9 miliard EUR.

! Evropsky nastroj pro do¢asnou podporu na zmirnéni rizik nezaméstnanosti v mimotadné situaci (SURE).




Dne 20. ¢ervna 2023 navrhla Komise ziizeni zvlastniho financniho néstroje pro Ukrajinu, ktery
by v letech 20242027 poskytoval granty a pljcky ve vysi az 50 miliard EUR. Predpoklada se,
ze 33 miliard EUR bude mit podobu pujcek, které budou s vyhradou souhlasu Evropského
parlamentu a Rady pocinaje rokem 2024 financovany emisi dluhopistt EU.

Tato pololetni zprava vypracovana v souladu s ¢lankem 12 provadéciho rozhodnuti Komise
C(2022) 9700 hodnoti prvnich Sest mésici provadéni jednotného piistupu k financovani.
Nehodnoti, jak byly vynosy pouzity, véetn¢ zelenych vydajii, nebot’ t¢émi se budou zabyvat
samostatné zpravy v souladu s nafizenimi pro kazdy jednotlivy nastroj. Zabyva se také kroky,
které Komise podnika k dal$imu rozvoji ekosystému dluhopisit EU — s cilem zvysit likviditu
dluhopisti EU a usnadnit trzni zachazeni, které¢ odrazi objem emisi a vérovou silu EU. Nakonec
uvadi vyhled emisi dluhopistt EU v druhém pololeti roku 2023.

V pftiloze této zpravy je rovnéz uvedena zastfeSujici strategie fizeni dluhu, kterou se Komise tidi
pii provadéni jednotného pfistupu k financovani. Komise ji formulovala v reakci na doporucent
Evropského ucetniho dvora (EUD), ktery pozadoval vypracovéani takové strategie a specifikaci
ukazatelil, které 1ze pouzit k monitorovani jejiho provadéni. Cile a prostiedky, z nichz strategie
vychazi, jsou uvedeny v pfiloze, stejné¢ jako ukazatele, které bude Komise pouzivat k
monitorovani jejiho provadéni.

Pololetni zprava je soucasti pravidelného toku informaci pro Parlament a Radu, ktery zajistuje
transparentnost a odpovédnost za provadéni operaci EU v oblasti fizeni dluhu. Vzhledem k tomu,
ze se diverzifikovana strategie financovani stala ve finanénim nafizeni ustfednim pfistupem pro
vypujéni a uvérové operace EU, se tato zprava a vSechny budouci zpravy ptipravuje v souladu s
¢lankem 220a finan¢niho nafizeni, ktery vyzaduje pravidelné a komplexni podavéani zprav o
vSech aspektech strategie EU v oblasti vypujcek a fizeni dluhu.

2. Provadéni vypujénich operaci v prvnim pololeti roku 2023

V prvnim pololeti roku 2023 Komise pokracovala v dosahovani svych cili v oblasti ziskavani
finan¢nich prostiedkil na trzich G¢innym a G€elnym zplsobem, a to uplathovanim jednotného
piistupu k financovani. Komise tak byla schopna, navzdory vykyvim na trhu, splnit vcas
vSechny své zavazky v oblasti uvolnéni prostfedkt v rdmci nastroji NextGenerationEU a
makrofinan¢ni pomoci +. Sou€asné ziistaly objemy emisi a jejich splatnosti v rozmezi predem
stanovenych parametri a podminky financovani odpovidaly podminkam pro emitenty, ktefi se
velikosti a pfiznivym ratingem rovnaji EU. Nasledujici oddily ptedstavuji nekteré klicové slozky
vypijcnich a tveérovych operaci Komise v prvnim pololeti roku 2023. Dal$i podrobnosti o
provadéni strategie financovani Komise v tomto obdobi jsou uvedeny v pfiloze.

Plnéni planu financovani na prvni pololeti roku 2023

Komise v prosinci 2022 ozndmila sviij plan financovani na obdobi od ledna do konce Cervna
2023. Jednalo se o prvni plan financovani, ktery zahrnoval nejen nastroj NextGenerationEU, ale
také dalsi vypijéni a ivérové programy, zejména makrofinanéni pomoc + pro Ukrajinu.

Komise v prvnim pololeti roku 2023 oznamila operace dlouhodobého financovani az do vyse 80
miliard EUR a nakonec vydala dluhopisy EU v hodnoté 78 miliard EUR s primérnou splatnosti
priblizn¢ 14 let. Komise pouzila kombinaci syndikaci (60 %) a drazeb (40 %). Téchto patnact
transakci bylo rozlozeno na celych Sest mésici, aby byla zajiSténa pravidelna pfitomnost na trhu.
V prvnim pololeti roku 2023 byl realizovan vyssi pocet transakci nez ve druhém pololeti roku
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2022, coz odrazi vyssi cil financovani v prvnim pololeti roku 2023 (az 80 mld. EUR v prvnim
pololeti roku 2023 oproti 50 mld. EUR ve druhém pololeti 2022). Vzhledem k naroénym a
volatilnim trznim podminkam, které¢ panovaly v prvnim pololeti roku 2023, mély transakce také
nizsi pramérnou velikost.

Diky transakcim v prvnich Sesti mésicich roku 2023 dosédhla celkova nesplacena vyse dluhopist
EU o néco vice nez 400 miliard EUR, z ¢ehoz vice nez 44 miliard EUR bylo ziskano vydanim
zelenych dluhopist NGEU. V prvnim pololeti roku 2023 ziskala Komise 7,732 miliardy EUR
navysenim dvou stavajicich zelenych dluhopisi. Tyto dvé transakce zvysily nesplacenou vysi
danych dvou dluhopisii, ¢imz piispély k vytvoteni vysoce likvidni kfivky zelenych dluhopist
nastroje NextGenerationEU, ktery se stane nejvétSim programem zelenych dluhopisti na svété.

V prvnim pololeti roku 2023 Komise rovnéz vydala tfimésicni a Sestimésicni pokladni¢ni
poukazky EU prostfednictvim drazeb konanych jednou za dva mésice s cilem pokryt potieby
kratkodobého financovani, pfi¢emz na konci ¢ervna 2023 zlstalo nesplaceno 18,7 miliardy EUR
v pokladni¢nich poukazkach. Ve dvanécti drazbach bylo vydano 24 pokladni¢nich poukazek EU,
pticemz prumérna vyse kazdé z nich ¢inila ptiblizné 1 miliardy EUR.

Vyplaty

Diky témto transakcim mohla EU pokracovat v hladkém financovani plant na podporu oziveni a
odolnosti ¢lenskych statti prostiednictvim vcasného vyplaceni ziskanych prostfedkii. Komise v
ramci Nastroje pro oziveni a odolnost provedla veskeré platby ¢lenskym statiim, jakmile se staly
splatnymi, v priméru do Sesti pracovnich dnti od schvéleni vyplaty. Nedoslo k Zadnému
zpozdéni.

V prvnim pololeti roku 2023 vyplatila Komise ¢lenskym statim v rdmci Néstroje pro oziveni a
odolnost 14,7 miliardy EUR. Z toho 12,7 miliardy EUR ve formé nevratné podpory a 2,0
miliardy EUR ve formé pijcek. Komise rovné€z v prvnim pololeti roku 2023 pievedla do
rozpoc¢tu EU 6,9 miliardy EUR, aby pfispéla na programy, jako jsou Horizont Evropa, Fond
InvestEU, ReactEU, mechanismus civilni ochrany Unie (RescEU), Evropsky zemédélsky fond
pro rozvoj venkova (EZFRV) a Fond pro spravedlivou transformaci.

Celkové od zahajeni nastroje NextGenerationEU v 1ét¢ 2021 dala Komise k dispozici 184,2
miliardy EUR: 153,4 miliardy EUR nevratné podpory a pujéek pro ¢lenské staty (106,3 miliardy
EUR nevratné podpory a 47,1 miliardy EUR piijcek) v ramci Nastroje pro oziveni a odolnost a
30,9 miliardy EUR na ostatni vydajové programy financované z nastroje NextGenerationEU.

Kromé téchto vyplat pro néstroj NextGenerationEU vyplatila Komise v prvnim pololeti roku
2023 Ukrajin€ 9 miliard EUR v rdmci programu makrofinan¢ni pomoci +, ktery byl financovan
emisi dluhopisi v ramci jednotného pfistupu k financovani. V prvnim pololeti roku 2023
vyplatila Komise na NGEU a makrofinan¢ni pomoc + pro Ukrajinu dohromady pfiblizn¢ 30
miliard EUR. Tempo vyplaceni prostfedkii nastroje NGEU bylo ovlivnéno probihajici revizi
plant pro oziveni a odolnost ze strany ¢lenskych stati. Podle pravniho ramce maji ¢lenské staty
do srpna 2023 pozadat o dalsi ptjcky a Komise musi do konce roku 2023 vyclenit zbyvajicich 30
% nevratné¢ podpory a dalSich pijcek. Soucasné je tifeba zohlednit i nové priority planu
REPowerEU a dodatecné zdroje. VSechny ¢lenské staty proto zamétuji své usili na revizi svych
plant, aby splnily tyto zdkonné lhility a nové priority.



Poptavka investoru a likvidita sekundarniho trhu

Navzdory volatilité sazeb pozorované v tomto obdobi mély transakce nadale silnou podporu
trhu, pfiCemz syndikované transakce v prvnim pololeti roku 2023 byly 6krat az 15krat
nadobjednéany. EU tézi z dobfe vyvazené a diverzifikované investorské zakladny, ve které jsou
vhodné zastoupeny rtizné typy investori z celého svéta?.

Tato silna podpora se odrazi v trvale nizkych novych emisnich aziich®, které investofi pozaduji
jako zvyhodnéni pii vydavani dluhopisti EU prostifednictvim syndikace. Nova emisni dzia byla o
néco nizsi nez ve druhém pololeti roku 2022. U operaci financovani v prvnim pololeti letosniho
roku bylo primérné nové emisni 4zio mirn¢ pod dvéma bazickymi body, pfi¢emz nejnizsi Cinilo
jeden bazicky bod a nejvyssi tfi bazické body. Mirnd uroven cenového zvyhodnéni pii emisi
odrazi skutecnost, ze EU byla v tomto obdobi i nadale standardnim a predvidatelnym emitentem.
Spolecné s pretrvavajici silnou poptavkou investorti to svédci o davéie trhli a ubezpecuje to o
tom, Ze EU muze 1 nadale uspésné vydavat své dluhopisy.

Ctvrtletni obrat na sekundarnim trhu s dluhopisy EU a evropskymi statnimi dluhopisy (%
nesplaceného objemu)
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2 Doposud prilakaly emise EU celkem vice nez 1 600 riiznych investord ze 70 riznych zemi. Pfiblizné 65 %
investor se nachazi v EU, vice nez 20 % jsou mezinarodni investofi pusobici ze Spojeného kralovstvi a zbytek
tvoii ostatni mezinarodni investofi, pfedevsim se sidlem v Asii. Témét 70 % vydanych dluhopisi EU koupili
investofi se strategii ,,.kup a drz“ (tj. spravci fondt, pojistovny, penzijni fondy a centralni banky). Vhodné¢ jsou také
zastoupeni investofi, ktefi pozaduji rizné doby splatnosti. Centralni banky a finan¢ni spravy bank (které obvykle
upfednostiiuji investice s dobou splatnosti do deseti let) se na nakupech dluhopistt EU na primarnich trzich podileji
piiblizn€ 45 %, zatimco penzijni fondy a pojistovny (které uptednostituji dobu splatnosti delsi nez deset let) témét
15 %.

3 Toto nové emisni 4Zio je prémie, kterou emitent plati, aby piesvéd¢il investory ke koupi svych dluhopisti na
primarnim trhu, a nikoli na sekundarnim trhu.



Zdroj: Evropska komise na zakladé udaji agentury Bloomberg.

Poznamka: Trh s evropskymi statnimi dluhopisy zde zahrnuje staty eurozony, Evropsky nastroj financni stability
(EFSF) a Evropsky mechanismus stability (ESM).

Udaje pro tento trh nebyly pro 1. &tvrtleti 2023 k dispozici.

Likvidita dluhopisi EU na sekundarnim trhu byla rovnéz nadidle v poméru k nesplacenym
castkdm srovnatelnd s likviditou pozorovanou na trzich s evropskymi statnimi dluhopisy. Tato
likvidita byla v prvnim pololeti roku 2023 posilena rozsahlym navySovanim stavajicich linii
financovani, pfi€emz 70 % objemu financovani bylo mobilizovano prostfednictvim navySovani
stavajicich dluhopisti. Byly rovnéz zavedeny nové linie financovani, které poskytly trhu nové
referencni linie.

3. Naklady na financovani a zistatky likvidity

Néklady na financovani

V prvnim pololeti roku 2023 se v souladu s obecnymi podminkami na trhu zvysily trokové
naklady a naklady na spravu dluhu. Néklady na financovani* na leden az &erven 2023 se
odhaduji na témét 3,2 %, zatimco v piedchozim pololeti ¢inily 2,6 %.

Od pocatku roku 2022 bylo tempo zvySovani urokovych sazeb u vSech emitentli véetné¢ EU
jednim z nejrychlejSich, jaké bylo na finanénich trzich v poslednich desetiletich zaznamenéno.
Urokové sazby desetiletych dluhopist EU se zvysily z 0,09 % v dob& inauguratni emise
desetilet¢ho dluhopisu nastroje NextGenerationEU v €ervnu 2021 na 1,53 % v kvétnu 2022, na
2,82 % v listopadu 2022 a na 3,05 % u posledni emise z ¢ervna 2023. Srovnatelny narist byl
zaznamenan u vysoce hodnocenych emitentl statnich dluhopisti v eurozéné. Naptiklad Grokové
sazby desetiletych némeckych statnich dluhopist vzrostly z ptiblizn¢ —0,20 % v ¢ervnu 2021 na
téméi 1,0 % v kvétnu 2022, na 2,56 % na konci prosince 2022 a na 2,39 % v ¢ervnu 2023. V
z4jmu feSeni bezprecedentniho prudkého naristu vypljcénich nakladi navrhla Komise v ramci
pfezkumu vicelet¢ého rdmce na obdobi 2021-2027 v polovin€ obdobi zfidit zvlaStni néstroj
vyhradné na pokryti prekroéeni tirokovych naklada.®

Vynosy z dluhopistt EU jsou trvale vyssi nez vynosy vyplacené velkymi statnimi emitenty, a to
navzdory zvysSené likvidité, vysoké bonité€ a stabilni nabidce dluhopisit EU. Rozdil mezi vynosy
z dluhopistt EU a vynosy z dluhopist velkych statnich emitentd 1ze do zna¢né miry vysvétlit
zavedenou trzni konvenci ocetlovani dluhopisit EU na zakladé swapové kiivky. Nedavna analyza
Bruselské laboratofe evropské a svétové ekonomiky® ukazala, Ze stanovovani cen swapi je
hlavnim faktorem ovlivilujicim vétSinu azii, ktera emitenty z EU a jini emitenti s podobnou
cenou plati k evropskym statnim dluhopisim, piicemz podle nekterych Udaji tento faktor
predstavuje 90 % daného azia.

4 Vzniklé trokové naklady jsou prid&lovany do rozpodtu a &lenskym statim, které piijimaji pajéky, v souladu s
metodikou stanovenou v provadécim rozhodnuti Komise (EU) 2021/1095 a navazujicim provadécim rozhodnuti
(EU) 2022/9701. Tato metodika rozliSuje tfi rizné kategorie naklada: i) naklady na financovani vyplat nevratné
podpory a pujéek vypocétené pro Sestimési¢ni Casové Useky, ii) naklady na drzeni a spravu likvidity a iii)
administrativni naklady.

>Vice informaci viz: Dokumenty (europa.eu)

8 EU borrowing costs: Drivers and dynamics in times of rising rates [Vyptijéni naklady EU: Hnaci sily a dynamika v
dobé rostoucich sazeb] (europa.eu)



https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/long-term-eu-budget/2021-2027/documents_en
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/270275/Claeys%20McCaffrey%20Welslau%20EU%20Borrowing%20Costs.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/270275/Claeys%20McCaffrey%20Welslau%20EU%20Borrowing%20Costs.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/270275/Claeys%20McCaffrey%20Welslau%20EU%20Borrowing%20Costs.pdf

Pohyby swapové kiivky ve vztahu k cené velkych statnich emitenti jsou ovliviiovany fadou
technickych a strukturalnich faktort, které nesouviseji s kvalitou podkladovych dluhopist nebo
uc¢innosti emisniho programu EU. Na prvnim mist¢ mezi témito faktory je skutecnost, ze
investofi davaji pfednost zavedenym statnim dluhopisiim, které 1ze snadno a levné pouZit jako
zajisténi, pfiCemz se takové upiednostnéni jesté vice zvyraziuje v dobach napéti na trhu. Tyto
faktory se vyrazné projevily na konci prvniho ¢tvrtleti v disledku bankovnich ottestt v USA a
pievzeti Credit Suisse bankou UBS v Evropé.” S ustupem obav o finanéni stabilitu se rozpéti
mezi dluhopisy na niz$i nez statni urovni nebo nadnarodnimi dluhopisy (,,SSA*) a evropskymi
vladnimi dluhopisy vrétilo na Groven zaznamenanou na pocatku pololeti. Rozpéti desetiletych
dluhopistt EU viici desetiletym némeckym dluhopisim k 30. ¢ervnu 2023 ¢inilo 62 bazickych
bodil, coz je méné¢ nez maximum 83 bazickych bodll v bfeznu 2023 a odpovida Grovnim ze
zacatku pololeti.

S cilem uvést stanovovani cen dluhopisit EU do souladu s podkladovymi objemy, likviditou a
Uvéruschopnosti programu podnika Komise kroky (viz oddil 5) k vytvofeni podminek, které by
umoznily obchodovat s dluhopisy EU a stanovovat jejich cenu podobnym zptsobem, jako je
tomu v piipadé dluhopist velkych likvidnich statnich emitentt. Dosazeni tohoto vysledku zavisi
také na tom, zda ucastnici trhu ptizptsobi své zvyklosti a hodnoceni dluhopisit EU. Ptestoze
existuji povzbudivé naznaky, Ze tato zména probihd, mize to trvat dlouho.

Rizeni likvidity

Komise zachovala pravidelnou a ptedvidatelnou pfitomnost na financnich trzich v souladu s
planem financovdni ozndmenym v prosinci 2022, vcetné¢ planovanych termini drazeb a
syndikaci. Odchozi penézni toky vSak byly pomalejsi, nez se ptivodné planovalo, coz vedlo k
vys§i primérné pokladni hotovosti v prvnim pololeti roku 2023, kterd c¢inila v priméru
36,8 miliardy EUR oproti 25,1 miliardy EUR v pfedchozim pololeti. Komise snizila ptichozi
penéZni toky vydavanim pokladni¢nich poukazek s cilem zajistit trvalou pfitomnost na trhu a
zaroven minimalizovat narGst zastatkt hotovosti.

vV

Vyssi objem drzené likvidity se v podstatnych ndkladech na podporované programy nijak
neprojevil. U drzené likvidity od ledna do ¢ervna 2023 piedstavovaly 23,3 milionu EUR. Tyto
naklady budou na konci roku 2023 pomérné rozdéleny mezi rozpocet EU a piijemce pljcek.

4. Dalsi milniky v prvnim pololeti roku 2023

Evropsky ucetni dvir zvetejnil dne 12. ¢ervna 2023 zavéry své zvlastni zpravy o operacich fizeni
dluhu nastroje NextGenerationEU. V této zpravé Evropsky tcetni dvir posoudil, zda Komise
vytvofila ucinné systémy pro fizeni dluhu, ktery vznikl za ucelem financovani projektu
NextGenerationEU. Zprava poskytuje komplexni piehled o dosavadnim nastaveni a fizeni
operaci EU v oblasti financovani a pfipojuje uzite¢na doporuceni pro budouci opatieni.

Evropsky ucetni dvir dospél k zavéru, Ze ,,Komise rychle vytvofila systém fizeni dluhu, ktery
umoznil v€asné vypiijceni finanCnich prostfedki potiebnych pro néstroj NextGenerationEU

" Pohyby s nizs§i ochotou riskovat (,,risk-off*) obecné vedou k silné realokaci do tradi¢nich bezpeénych aktiv, jako
jsou statni dluhopisy, coz vede k rozsifeni rozpéti mezi dluhopisy SSA a evropskymi statnimi dluhopisy.



(...)“ a ze ,(...) vypijéni naklady odrazely postaveni Komise na trhu. Komise rovnéz splnila
vSechny klicové regulatorni pozadavky tykajici se dluhového portfolia a fizeni rizik.*

Zprava rovn€z obsahovala pét doporuceni pro dalsi zlepSeni fizeni dluhu Komise: i) zfizeni
samostatného middle-office; ii) posileni tlohy feditele pro fizeni rizika; iii) provadéni strategie v
oblasti pracovni sily; iv) formulovani jasnych cilii fizeni dluhu a souvisejicich ukazatelii a v)
zajisténi konzistentnosti v oblasti interni dokumentace.

Doporuceni Evropského ucetniho dvora jsou vitanym piispévkem k usili Komise o zlepSeni
jejiho postaveni na kapitdlovych trzich (viz oddil 5 nize). Komise jiz pracuje na véasném
provedeni téchto doporucent.

Touto zpravou reaguje na ctvrté doporuceni Evropského ucetniho dvora, které vyzyva k
vypracovani zastfeSujici strategie fizeni dluhu, kterd by Komisi pomohla pfi provadeni jejiho
jednotného pristupu k financovani. Tento typ strategie fizeni dluhu, v¢etné predev§im hlavnich
cilt, kterymi se tidi, a zptsobu, jakym jsou provadény klicové néstroje, které méd Komise k
dispozici, je piedlozen v priloze této zpravy. Strategie je podpofena souborem ukazatelt, které
budou slouzit k monitorovani zpisobu, jakym je strategie provadéna. Tyto ukazatele budou
aktualizovany a komentovany v dalSich vydanich.

5. Kroky k dal§Simu rozvoji ekosystému dluhopisi EU

Zavedeni jednotného piistupu k financovani od ledna 2023 piedstavovalo klicovy milnik pfi
budovani pevného ramce pro co nejefektivnéjsi uspokojovani finan¢nich potieb EU. Tento
pfistup umoziiuje Komisi agiln¢ a soudrzné planovat, provadét a komunikovat vSechny emise v
ramci spoleéného ramce pro fizeni rizik, dodrzovani piedpist a fizeni a spravu ve vztahu ke
vSem vypujénim operacim.

Nicméné 1 pies tuto probihajici transformaci EU jako emitenta a postupny posun v zachazeni s
dluhopisy EU® trhy nadéle zachézi s dluhopisy EU a ocefiuji je podle swapové kfivky. S cilem

podpofit prechod k metodé ocenovani, kterd 1épe odrazi zakladni hodnoty emisi EU, pfijima
Komise fadu opatfeni na podporu vyvoje a likvidity dluhopisit EU.

S cilem usnadnit obchodovani s dluhopisy EU na sekundarnim trhu zavede Komise ve 4. ¢tvrtleti
2023 ramec pro cenové kotace cennych papirtt EU poskytované investorim. Rémec bude
provadén prostfednictvim primarnich dealer v EU, ktefi budou tyto kotace poskytovat
prostiednictvim Siroce pouZivanych obchodnich platforem, ¢imz se zlepsi zjistovani cen cennych
papirt v EU a snizi nejistota dealerii a investort pii provadéni obchodli. Tento systém kdtovani
umozni investorum duavéfovat, Ze trzni ceny cennych papirt EU kotované na obchodnich
platformach jsou spolehlivé a podporované primarnimi dealery EU. Rozhodnuti Komise o
ziizeni sité primarnich dealerit bylo zménéno tak, aby zavedlo tato nova opatieni. Tato opatieni

8 Naptiklad pietazeni dluhopisti EU do srazkové kategorie I, ktera se rovnéz pouziva pro dluhové néstroje emitované
ustfednimi vladami, v ramci kontroly rizik provadéné Evropskou centralni bankou v ptipadé ivérovych operaci od
29. Cervna 2023.



vstoupi v platnost na podzim a budou pouzita jako soucast systému pro vybér primarnich
dealerti, kterym budou od piiStiho roku udéleny hlavni a spole¢né mandaty.

Krom¢ toho Komise zahdjila pfipravy na nastroj pro zpétné¢ odkupy (,,repo ndstroj®), jez ma
podpotit Gcastniky trhu pii obchodovani s jejimi dluhopisy. Prostiednictvim repo néstroje da
Komise docasné k dispozici své cenné papiry, ¢imz primarnim dealeriim v EU pomiize zajistit
likviditu dluhopistt EU. Komise musi nejprve ziskat a vybudovat kapacity potfebné k zavedeni
takové repo nastroje, ktery bude v provozu v poloviné roku 2024.

Komise rovnéz pokraCuje v aktivni spolupraci s ucastniky trhu s cilem nalézt nejucinnéjsi
zpusob, jak dale zvysit likviditu dluhopisit EU a umoznit jejich obchodovani a ocenovani
podobnym zpiisobem jako u evropskych statnich dluhopist. Za timto celem Komise v ¢ervnu
2023 zahgjila svlij prvni prizkum mezi investory, v némz se snazila ziskat zpétnou vazbu od
investorli ohledn¢ Ulohy indexidi evropskych statnich dluhopist jako referencnich hodnot pii
investi¢nim rozhodovani investorti a ohledn€ vnimani vyznamu zatazeni dluhopist EU do téchto
indext. Komise rovnéz pokracuje v hledani zptsobt, jak zlepsit pouzivani dluhopisit EU jako
zajisténi v dvoustrannych zajisténych transakcich.

Pokroku bylo dosazeno také pii zavadéni sluzby pro vydavani dluhopisti EU (EIS), ktera bude
spusténa na zacatku ledna 2024. Prostfednictvim této sluzby Komise pfejde u dluhopisi EU
vydanych po tomto datu od systému vypotadani, ktery se skladd z komer¢nich poskytovatelil
vyporadacich sluzeb, k infrastruktufe vypotadani zaloZzené na Eurosystému. Dluhopisy EU
vyporddané prostiednictvim sluzby EIS budou vyuzivat integraci do platebni a vyporadaci
infrastruktury Eurosystému (TARGET/TARGET2S) — jako evropské statni dluhopisy —, coz
usnadni jejich pouziti jako zajisténi v Eurosystému.

6. Vyhled tykajici se emisi na druhé pololeti roku 2023

Komise vydala dne 28. ¢ervna 2023 pololetni plan financovani na obdobi od ¢ervence do konce
prosince 2023. V druhém pololeti roku 2023 hodlda Komise vydat dluhopisy EU v hodnoté
40 miliard EUR, které budou doplnény kratkodobymi pokladni¢nimi poukazkami EU. Komise
tyto prosttedky pouZzije na financovani nastroje NextGenerationEU (vCetné moznych plateb v
ramci planu REPowerEU) a nastroje makrofinanéni pomoci + pro Ukrajinu. Dalsi emise v
mnohem menSim métitku jsou mozné také v rdmci stavajicich programi makrofinanéni pomoci a
Evropského mechanismu stability.

Nové emise na podporu Ukrajiny prostiednictvim finan¢niho néstroje pro Ukrajinu sice budou
zahrnovat dal§i emise na poskytnuti dalSich uvért Ukrajin€, ale tyto emise budou zahajeny az v
roce 2024 po piijeti pravnich piedpisi, kterymi se tento nastroj ziizuje.

Cil financovani pro druhou polovinu roku 2023 odrézi o¢ekavané potieby riznych piijemci,
zejména ¢lenskych stati EU v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost. Clenské staty v sou¢asné
dobé& reviduji své plany pro oziveni a odolnost, aby zohlednily revidované ptidély nevratné
podpory, piipadné¢ pozadaly o dalsi piijcky nebo se piizplsobily novym prioritam a dalSim
moznostem financovani v rdmci pldnu REPowerEU. Emise dluhopisii ve vysi 40 miliard EUR
umozni EU v této souvislosti ziskat pozadované Castky a zaroven si zachovat pravidelnou
pfitomnost na trhu po celou druhou polovinu roku.



7. Zavér

V prvnich Sesti mésicich roku 2023 umoznil jednotny pfistup k financovani Komisi ziskat témet
80 miliard EUR pro nastroj NextGenerationEU a nastroj makrofinancni pomoci + pro Ukrajinu
za sazby odpovidajici jejimu postaveni na trhu. V ramci jednotného piistupu k financovani bylo
k 30. ¢ervnu 2023 ziskdno na financovani nastroje NextGenerationEU a nastroje makrofinancni
pomoci + pro Ukrajinu témét 250 miliard EUR. Dostupnost velkych ztstatkli na prahu druhého
pololeti roku spolu s docasnym zpomalenim tempa vyplaceni prostfedkt v dusledku revize plant
pro oziveni a odolnost ¢lenskych stath se odrazi v nizsich planovanych emisich dluhopist (40
mld. EUR) v druhém pololeti roku.

V prvnim pololeti roku 2023 Grokové sazby mirné vzrostly, a to nejen v EU, ale u vsech
(statnich) emitentli. Tempo zvySovani je pomalejsi nez v lofiském roce a sazby se zacaly
stabilizovat, protoze trhy ocekavaji, Zze velka ¢ast zvySovani sazeb centrdlnimi bankami, které
bylo nutné ke zkroceni inflace, jiz byla ukoncena. V tomto obdobi doslo ke zna¢né volatilité v
reakci na ménici se ocekavani trhu ohledné dalSiho zvySovani sazeb. Emise dluhopistt EU se v
tomto obdobi setkavaly se silnou a stabilni poptavkou investort, a to i ptes volatilitu trhu.

Trzni konvence, podle niz je cena EU stanovena na zaklad¢ swapové kiivky, vede k tomu, ze EU
plati 4Zio vys$i nez sazby, které plati statni emitenti evropskych statnich dluhopisi. To
prohloubilo zakladni nartst trznich sazeb. Novy jednotny pfistup k financovani emisi dluhopisti
EU je vyznamnym krokem vpied pti konsolidaci ptitomnosti EU na trhu. Komise v$ak podnika
dalsi kroky na podporu stanoveni ceny dluhopist EU v souladu s cenou dluhopist statnich
emitentl s vysokym ratingem, aby se sniZilo aZio, které plati pii jejich emisi. Mezi tato opatieni
patii systém kotovani cen, ktery ma byt uveden do provozu letos na podzim, a zfizeni repo
nastroje (polovina roku 2024). RovnéZ podporuje trh, aby zlepsil vyuzivani dluhopisti EU jako
zajisténi a uznal je za vhodné k zatazeni do indext trhu statnich dluhopist.

Zaveéry a doporuceni obsazené ve zvlastni zpravé Evropského ucetniho dvora o operacich tizeni
dluhu néstroje NextGenerationEU jsou vitanym piinosem pro Usili Komise o zlepSeni postaveni
EU na kapitalovych trzich v eurech. Komise jiz pracuje na v€asném provedeni doporuceni,
pfi¢emZ prvnim krokem jsou cile a ukazatele popsané v ptiloze této zpravy.



Piiloha: Strategie financovani EU — cile, prostiedky a ukazatele provadéni

Uéel této piilohy

Tato ptiloha vymezuje hlavni cile, jimiz se Komise fidi pfi provadéni své diverzifikované
strategie financovani k financovani vSech vyptijcnich a avérovych programi EU (tj. jednotného
ptistupu k financovani). Predklada tfadu ukazatelii pro sledovani provadéni klicovych aspektt
strategie, konkrétné vydavani dluhopisi, vydavani pokladni¢nich poukézek, fizeni likvidity a
komunikace.

Cile financovani EU

Komise je na zdklad¢ pravniho ramce EU opravnéna si jménem EU ptijcovat na mezinarodnich
kapitalovych trzich na provadéni konkrétnich programt EU. Pravni piedpisy, kterymi se tyto
programy ziizuji, stanovi Castky a ¢asové ramce, v nichz by mély byt ¢astky ziskdny, a stanovi
pravidla pro pouziti vynosu. Pii ziskavani finan¢nich prostiedkil v tomto ramci ma Komise dva
hlavni cile:

o Utelnost: Zajistit, aby EU byla schopna plnit zavazky v ramci souvisejicich programii
finan¢ni pomoci, jakmile se stanou splatnymi.

o Utinnost: Ziskat co nejvyhodngjsich finanénich podminek pro EU ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu:

i.  prostfednictvim dikladného planovani a hladkého provadéni transakci;
ii.  ziskanim nejlepsich moznych podminek za ptevladajicich trznich podminek;
iii.  pfi zachovani schopnosti rozpo¢tu EU nést rizika, ktera je dana zejména dostupnym
rozpoctovym krytim ptislusnych operaci a rAmcem fizeni rizik pro finanéni operace
EU, jak je stanoveno v politice Komise na vysoké trovni v oblasti rizik a dodrzovani
piedpist®.

Pro splnéni téchto cili zavedla Komise v roce 2021 diverzifikovanou strategii financovani
nastroje NextGenerationEU (provadéci rozhodnuti Komise C(2021) 2502), jak je popséno v
hlavni zpravé.

Hlavnim cilem je vytvofit a udrZovat uplnou a vysoce likvidni vynosovou kiivku vSech
referen¢nich splatnosti, kterd investorim poskytuje dostupné a spolehlivé finan¢ni aktivum pro
investovani a obchodovani. Tim se zajisti co nejvyhodnéjsi podminky financovani pro EU jako
emitenta a zaroven se zajisti fadné fizeni souvisejicich rizik.

Prostiedky k dosaZeni cilu

Pti provadéni svého piistupu k financovani se Komise snazi co nejlépe vyuzit vSechny prvky,
které ma pod kontrolou, aby dosdhla svych hlavnich cilii G¢innosti a ucelnosti. Tyto prvky
zahrnuji pét hlavnich dimenzi:

9 Politika nastroje NGEU na vysoké firovni v oblasti rizik a dodrzovani ptedpisti (europa.eu)
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a)

b)

d)

Dluhopisovy program EU: Komise organizuje své emise dluhopist tak, Ze vyuziva
vSechny referenéni splatnosti napti¢ kiivkou (az do 30 let). Pii vybéru vhodnych dob
splatnosti emisi musi Komise zajistit, aby vysledné budouci urovné¢ odkupt zustaly v
mezich potiebnych k ochrané stropli rozpoctovych rezerv EU a tvérového ratingu EU.
Soucasné vénuje velkou pozornost preferencim investorti a profilu dluhopistt v ob&hu,
nebot’ pravidelné dodava na trh vyvazeny soubor splatnosti. Pfi organizaci emise Komise
vyuziva syndikované transakce a drazby. Rlzné formaty maji riizné vlastnosti, ale pro
uspésné provadéni programt financovani se hledd vhodna kombinace obou. S tim, jak se
emisni program upeviiuje, by se mélo vyuzivani drazeb pro emise dluhopisii nadale
vyvijet a Casem rUst na uroven srovnatelnou s urovni statnich emitentii stejného forméatu
jako EU a s nélezitym ohledem na trzni podminky a potieby financovani.

Program pokladni¢nich poukazek EU: Komise realizuje program pokladni¢nich
poukézek EU, ktery poskytuje EU pfistup na penézni trh (se splatnosti do jednoho roku
prostiednictvim drazby). Tento program se pouziva jako zakladni néstroj fizeni rizik, aby
bylo mozné udrzet vzdy dostate¢nou uroven hotovosti a vypotfadat se s
nepiedvidatelnymi podminkami na financ¢nich trzich nebo potfebami financovani.

Rizeni likvidity: Komise uplatiiuje obezfetny piistup k internimu fizeni pendznich tok,
ktery zajiStuje v€asné plnéni vSech platebnich zdvazkl a zabranuje nedostatku likvidity.
Snazi se také fidit likvidni zastatky na zdklad€ ptredpokladanych vyplat, aby zistatky
likvidity odpovidaly potfebam a aby se omezily ptipadné realné nebo alternativni naklady
vyplyvajici z téchto zistatk.

Sit’ primarnich dealeri: Uspésna realizace strategie financovéani vyzaduje podporu silné
sité primarnich dealerd, ktera je schopna distribuovat emise globalni investorské zakladné
a tidit finan¢ni rizika spojena s drazbami a syndikacemi a provadét nad nimi docasny
dohled. Komise usiluje o to, aby sit’ priméarnich dealerti zGistala oteviena a umoznila tcast
Sirokému spektru financ€nich instituci. Zaroven se snazi ve skupiné zachovat konkurenci a
vyuzit jeji dovednosti, aby pomohla zajistit GspéSné provadéni a rozvoj strategie
financovani, v€etné podpory likvidity emisi EU na sekundarnim trhu.

Komunikace s riznymi zac¢astnénymi stranami na trhu a srovnatelnymi emitenty:
Komise zajistuje pravidelnou, v€asnou a otevienou komunikaci s G€astniky trhu, coz je
pfedpokladem pro to, aby zlstala spolehlivym a divéryhodnym emitentem. Komise proto
transparentn¢ informuje o aspektech svych pland financovani a provadéni financ¢nich
transakci. Zakladem této komunikace jsou pullro¢ni plany financovéani, v nichz se
oznamuji cilové ¢astky a terminy syndikaci a drazeb v nésledujicich Sesti mésicich. EU se
prostfednictvim dusledné a efektivni komunikace o svych aktivitach v pozici
pravidelného velkého emitenta snazi prohloubit a (geograficky) rozsifit svou
investorskou zakladnu. Prostfednictvim proaktivniho fizeni vztahd s investory Komise
buduje a udrzuje divéru se svou investorskou zakladnou a ziskava dikladné porozuméni
jejim potiebam.

Provadéni vySe uvedenych c¢innosti je podpofeno souborem kontrolnich mechanismi, které
zahrnuji dvé organizacn€ nezévislé ,,obranné linie“. Ty umoziuji efektivni provadeéni a
vypofadani transakci a pomahaji formovat chovani vSech stran zapojenych do realizace
programu. Kontroly ex ante a ex post rovnéz zajist'uji, ze emise EU jsou provadény v souladu se
spravou a fizenim a zohlediuji pfevladajici trzni podminky.

Zavérecné uvahy
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EU muze prostfednictvim klicovych nastroji programu co nejlépe vyuzit svilij vysoky uveérovy
rating a zaroven zajistit pravidelny a predvidatelny sled vyznamnych emisi pro investory. Tim si
nasledné vytvaii platformu, ktera ptitahuje silnou poptavku ze strany investort s nizkou ochotou
podstupovat riziko a velkymi investicnimi potfebami a ze strany investorti s investi¢nimi
potifebami fizenymi regulaci (centralni banky, finan¢ni spravy bank, spravci aktiv, penzijni fondy
a pojistovny).

Nize uvedena tabulka 1 ptfedstavuje nékteré ukazatele, které 1ze vzit v uvahu pii sledovani toho,
jak Komise provadi pét zakladnich prvka pifistupu EU k financovani, a tedy i jejiho pokroku pii
dosahovani obecnych cilti v oblasti Gi¢innosti a ucelnosti. Komise bude o téchto ukazatelich
informovat ve své pololetni zpravé o provadéni vypijénich operaci, operaci fizeni dluhu a
souvisejicich ivérovych operaci podle ¢lanku 12 provadéciho rozhodnuti Komise C(2022) 9700
a vyjadii se k jakémukoli zji§ténému pozoruhodnému vyvoji.

Pokud bude Komise vyse uvedené ¢innosti provadét kvalifikované, mize ve prospéch piijemct,
vcetné rozpoc¢tu EU, ktery nese ndklady na nevratnou podporu financovanou z ptjcek, dosdhnout
co nejhospodarnéjSich vysledkii. Néklady na financovani emisi EU, vypoctené¢ na zakladé
vazeného pruméru jejich transakci financovani, jsou urCovany pievazné faktory, které EU
nemuiZe ovlivnit — pfedevS$im sazbami na Sir§im trhu, ale v soucasné dobé také pohyby swapové
ktivky ve vztahu k trzni sazb&. Absolutni naklady na financovani operaci EU jsou proto
ovlivnény ptedevsim jinymi faktory nez G€innym a efektivnim provadénim jednotného ptistupu
k financovani. Trvalé a t¢inné provadéni je vSak dulezité pro postaveni EU na trhu a pro jeji usili
postupné piiblizit obchodovani s dluhopisy EU a jejich ocefiovani procesim pouzivanym ve
vztahu ke staitnim emitentim likvidnich evropskych statnich dluhopisti. Z tohoto divodu se
nakladova metrika nepovazuje za vhodny ukazatel, na jehoZ zakladé by bylo mozné posoudit, jak
Komise vyuziva prostfedky, které ma pod kontrolou, k dosaZeni hlavnich cili u¢innosti a
ucelnosti.

PrestoZe informace o objemech a nékladech nejsou ukazatele, na které by mohl mit vliv zplsob,
jakym Komise vyuziva ndastroje, které ma v ramci strategie financovani k dispozici, pro
pochopeni vyvoje programu financovani maji jednoznacné zasadni vyznam. Komise proto do
svych pololetnich zprav zahrne informace o celkovych objemech a primérnych ndkladech na
financovani.

Pfipomina se, Ze rozméry vypijénich operaci a operaci fizeni dluhu, které maji byt provedeny,
jsou stanoveny Vv rozhodnuti Komise o ro¢nich vypajckach a v doprovodnych pololetnich
planech financovani, coz omezuje celkovou expozici rozpoétu EU a piijemct pajcek??.

10 C 2022 9702 F1_COMMISSION_IMPLEMENTING_DECISION_EN_V7 P1 2416109.PDF (europa.eu)
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Tabulka 1: Ukazatele provadéni tykajici se vyuziti prostiredku k dosaZeni cili Komise v oblasti u¢innosti a ucelnosti

Hodnota v prvnim

Komentai k plnéni v prvnim pololeti 2023

Prostiedky Ukazatel pololeti 2023 (neni-
li uvedeno jinak)
1) Provadéni a) Pravidelné emise na i.  Rozdéleni 1-4 let: 22 % V prvnim pololeti roku 2023 Komise sledovala svujj cil

programu celé kiivce emisniho 4-8 let: 15 % prosttednictvim pravidelnych emisi dluhopist s riznou dobou

dluhopisi EU Pravidelné emise programu 8-12 let: 17 % splatnosti, aby zajistila likviditu kiivky EU ve v§ech segmentech.
dluhopist EU (a podle 12-17 let: 11 % Transakce financovani byly rozloZeny do celého pololeti, aby byla
zelenych dluhopist splatnosti 17-23 let: 16 % zajisténa pravidelna pfitomnost na trhu. V pribéhu pololeti byl
nastroje NGEU) ve 23-31 let: 19 % uskuteénén vétsi pocet transakci nez v predchozim pololeti, a to v
vSech splatnostech ii.  Vcasna 7 syndikaci a 8 dasledku a) cile financovani v prvnim pololeti roku 2023 ve vysi az
na celé kiivce (az do distribuce drazeb dluhopisu, 80 miliard EUR (oproti 50 miliarddm EUR v prvnim pololeti roku
30 let) s cilem emisi coz znamena 2—3 2022) a b) nizsi prumérné velikosti transakci s ohledem na naro¢né

poskytnout riznym

emise mésicéng.

typtim investord
investi¢ni ptilezitosti ii.
jako zpusob, jak
udrzet silnou
poptavku investord, a
tim i flexibilitu pfi
uréovani objemu
emisi a splatnosti
jednotlivych
transakci na zakladé
trznich podminek.

Zelené emise!

Ptiblizné 8 miliard
EUR prostiednictvim
navySovani emisi
dluhopist splatnych
v letech 2048 a 2033.

a volatilni trzni podminky pfi sestavovani planu financovani na
prvni pololeti roku 2023.

Emise byly sice zastoupeny ve vSech referencnich koSich splatnosti,
ale v prumé&ru byly mirné orientovany na dlouhy konec kfivky (s
pramérnou splatnosti emisi 13,5 roku), a to s ohledem na potiebu
rozlozit odkupy v Case, ale také na siln&jsi poptavku investort po
dluhopisech EU s dlouhou splatnosti.

Emise zelenych dluhopist byly rovnéZ zachovany, i kdyz na nizsi
urovni nez v minulém pololeti, v souladu s kumulativnimi
vykazanymi zelenymi vydaji ¢lenskych stati a vhodnou kalibraci
emisi zelenych dluhopisi k témto vydajam.

1 Dalsi informace o zelenych dluhopisech nastroje NGEU naleznete v piehledu ukazateld zelenych dluhopist nastroje NGEU zde: Piehled ukazateld (europa.eu)
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

b) DosaZeni spravné

iv. Rozdéleni

Piiblizné 40 % emisi

V prvnim pololeti roku 2023 Komise zvysila podil dluhopist

rovnovahy mezi drazeb/syndik | dluhopist vydanych prostiednictvim drazeb na témét 40 %, coz je vyssi
drazbami a aci v % prostiednictvim uroveil nez v ptedchozich pololetich financovani. To bylo v souladu
syndikacemi drazeb. s cilem rozsifit pouzivani této techniky a zaroven zohlednit
Nalezit¢ vyvazené specifika trhu (napf. absorpéni kapacitu trhu) a potfeby emise (napf.
pouzivani riznych schopnost vyuzit stavajici dluhopisy prostfednictvim drazby oproti
technik financovani potieb& emise novych linii prostfednictvim syndikace).

v zavislosti na

celkovém objemu

emisi a trznich

podminkéch s cilem

ridit rizika realizace,

zlepsit likviditu

sekundarniho trhu a

zlepsit vyptjcni

néklady.

c) Zavedeni velkych a i. Emise e 18 miliard EUR | Komise s ohledem na likviditu svych cennych papirti vyuzila své
likvidnich prostiednictvi prostfednictvim | transakce k navySeni stdvajicich linii financovéni, pticemz 70 %
referencnich m novych novych objemu financovani bylo mobilizovéano prostfednictvim navyseni
dluhopisti dluhopisii vs. dluhopisit stavajicich dluhopisu.

Navyseni stavajicich objem vydany |e 60,2 miliardy )

dluhopisi EU, aby se prostiednictvi EUR Na zéklad¢ doporuceni primarnich dealertt EU byly zavedeny nové

nesplaceny objem m navysovani prostiednictvim linie ﬁnapcovéni, kFeré maji trhu poskytnout nové referen¢ni linie

riznych linii dostal stavajicich navy3ovani tam, kde je to na kiivce pot.feba. A% prﬁbé_hu Pololeti l_)yly na trh

na trovei dluhopisii stavajicich uvedeny nové tiileté, desetileté a patnactileté dluhopisy.

OdPOYIda,JICI velkym — fi 1}1hop1su V dusledku toho se primérna nesplacena ¢astka na jeden dluhopis

a likvidnim ii.  Rychlost 2 mésice ssila do k loleti o pFiblizné 4 miliardy EUR . 513

referencnim linifm. navysovani Z\{311§1 a do konce pololeti o pfiblizné 4 miliardy na vice nez
novych miliard EUR, coz ptispélo ke zlepseni likvidity dluhopist.
dluhopisii*?
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nastrojem NGEU)
a trvalou rezervu

(pro

makrofinanéni
pomoc +) v ramci
rozpoctu EU

e Budouci umoreni

v kratkodobém
horizontu, tj.
procento
nesplacenych
dluhopisii a
pokladnicnich
poukazek se
splatnosti v

iii.  Priumérna 13-14 miliard
velikost
nesplacenych
dluhopisii*®
iv.  Obratv Ptiblizné 80 % ve
pomeéru k druhém pololeti roku
objemu emise | 2022
v.  Absolutni 241 miliard EUR ve
obrat druhém pololeti roku
2022 oproti
236 miliardam EUR
v prvnim pololeti
roku 2022
d) Rizeni profilu i.  Prumérna 13-14 let V prvnim pololeti roku 2023 mély emise dluhopisti primérnou
splatnosti emisi splatnost splatnost 13—14 let. To odrazelo cil Komise rozlozit profil odkupt v
dluhopisu EU s emise Case a zaroven prilakat investory k transakcim na primarnim trhu
fadnym ohledem na: ii.  Prumérna Priblizné 12 let. EU. Primérna doba splatnosti zlstala pod maximalni primérnou
e Docasnou doba do dobou splatnosti 17 let stanovenou v rozhodnuti o roénich
dodate¢nou splatnosti vypujckach na rok 2023.
rezervu (pro nesplaceného _ _
vipijeky dluhu Prﬁmémé doba do splatnosti nesplaceného dluhu zﬁstala'stablln'i
souvisejici s iii.  Refinancovani | Méne nez 10 % (ptiblizné 12 let), coz bylo do zna¢né miry zpiisobeno minulymi

emisemi.

Refinancovani zistalo rovnéz stabilni, coz je odrazem minulych
emisi a souvisejiciho profilu umofovani.
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3 Nesplacené dluhopisy oproti poctu dluhopisti ke konci pololeti. Na zéklad¢ dluhopisti vydanych v rdmci diverzifikované strategie financovani




vyplat v daném

pristich 12

roce mesicich
e Stabilni budouci i . _
potieba iv.  Refinancovani | Méné nez 30 %.
refinancovani ve o
e Potieba chrénit Stre.d nedobej’m
rating EU, aby se horizontu, tj.
zajistily nizké procento
vyptjcni naklady nesplacenych
v dlouhodobém dluhopisit a
horizontu a siln& pokladnicnich
poptavka ze poukazek,se
strany zakladni splatnosti v
investorské pristich 5
zakladny. letech
2) Provadéni Pravidelné vydavani i.  Nesplaceny 15-20 miliard EUR | Vzhledem k nizkym potfebam likvidity a dostate¢nému
programu pokladniénich poukazek objem dlouhodobému financovani zachovala Komise emise v ramci
pokladni¢nich EU se splatnosti do pokladnicnich programu pokladni¢nich poukazek EU na minimalni urovni. Dvé
poukézek EU jednoho roku poukazek EU drazby mési¢né se konaly jen proto, aby se pokryly pozadavky na

prostfednictvim drazeb s

odkup. Nesplaceny dluh v ramci programu pokladni¢nich smének

cilem pftilakat dalsi ii.  Pocetdrazeb |12 EU tak zGstal v daném obdobi stabilni na urovni pfiblizné¢ 15-20
investory (nebo dalsi pokladnicnich miliard EUR.

portfolia stavajicich smének EU

investord) a podpofit

fizeni likvidity.

3) Rizeni likvidity | Rizeni fondu likvidity s i.  Pocet vypadkii | Zadna Komise uspésné plnila potieby v oblasti vyplat prostfedkti a v
ohledem na platebni plateb z prubéhu pololeti nedoslo k Zzadnému selhani pti vyporadani.
zavazKy, potieby v ditvodu
oblasti vyplaty nedostatku
prosttedkl a naklady na likvidity

pokladni hotovost s
nalezitym ohledem na
prevladajici podminky na
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trhu kli¢ovych
zakazniku.

4) Sit primarnich | Prilakani Siroké skaly i.  Pocet instituci, | 19 Primarni dealeti v EU Komisi nadale podporovali a rotace pii
prodejcu finan¢nich instituci, které které syndikaci pomohla Komisi co nejlépe vyuzit v§echny banky
projevuji silné odhodlani podepsaly zpUsobilé ucastnit se syndikatu.
podporovat emise EU upisovaci
zavazky u
transakci za
poslednich 6
meésicii
5) Komunikace s Udrzovani a budovani i.  Odchylky od Zadna Komise v souladu s pfedchozimi oznamenimi udrzovala
ruznymi divéry s investorskou predem pravidelnou a pfedvidatelnou komunikaci s trhy. V prib¢hu pololeti
zucastnénymi zakladnou, Gcastniky oznamenych nedoslo k Zadné odchylce od pivodniho cile financovani, ktery byl
stranami na trhu a srovnatelnymi terminil oznamen.
trhu a emitenty s cilem podpofit zverejnéni
srovnatelnymi poptavku po dluhu EU a plami Komise pravidelné zvetejnovala statistiky investord, které zistaly
emitenty zlepsit znalosti EU o financovani stabilni, a nadale zaznamendvala narust diverzifikované investorské
dynamice trhu a ii. Odchylkaod | Mén&nez2 miliardy | Zakladny.
potiebach investort objemii EUR nebo méné nez
oznamenychv | 2 %.
planu

financovani
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Statistika
rozdéleni
investoru

Podle typu: spravci
fondt 31,4 %,
finan¢ni spravy bank
30,3 %, centralni
banky/statni instituce
16,4 %, pojistovny a
penzijni fondy 14,7
%, banky 5,2 %,
hedgeové fondy 2,0
%

Podle zemé/regionu:
Velka Britanie 21,0
%, Némecko 12,9 %,
Francie 12,9 %,
Benelux 9,7 %,
severské zemé 8,7 %,
Italie 8,4 %, Asie a
Tichomofti 5,5 %,
Pyrenejsky
poloostrov 9,6 %,
ostatni EU 7,0 %,
ostatni Evropa 2,2 %,
Severni a Jizni
Amerika 0,4 %,
Stfedni vychod a
Afrika 1,5 %
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