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FINANCNI PROSTREDKY ZiSKANE V PRVNi POLOVINE ROKU 2025

Dluhopisy EU - 85,8 miliard Nesplacené pokladniéni
EUR poukazky EU k 30. 6. 2025

m Aukce m Syndikace
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NESPLACENE DLUHOPISY EU
ke dni 30. ¢ervna 2025

Celkem 661,6 miliard EUR

145,4 miliardy EUR 516,2 miliardy EUR dluhopisy celkem v rdmci jednotného

financovani ,back-to-back” ptistupu k financovani
. z toho 441,1 miliardy EUR konvencni dluhopisy EU

ﬁ z toho 75,1 miliardy EUR zelené dluhopisy v ramci nastroje
* NextGenerationEU

ZAKLADNI FAKTA o 1. POLOLETi ROKU 2025

- Sest syndikaci a sedm aukci vyneslo 85,8 miliardy EUR s primérnou splatnosti p¥iblizné 12 let.

- Vétsina prostredkl byla pouzita na nastroj NextGenerationEU (12,8 miliardy EUR) a na
podporu Ukrajiny (10,1 miliardy EUR), pficemZ dalsi prostfedky byly vyplaceny v ramci
Nastroje pro reformy a rdst pro zemé zdpadniho Balkanu (118 milion& EUR) a Nastroje pro
reformy a rlst pro Moldavsko (270 milioni EUR).

- Naklady na financovani ¢inily 3,17 % v pripadé nastroje NextGenerationEU (ve srovnani s
2,99 % v druhé poloviné roku 2024), 2,72 % v ptipadé Nastroje pro Ukrajinu, 2,53 % v pfipadé
uvéru v ramci makrofinantni pomoci (MFA) jakozto soucasti Uvérové iniciativy skupiny G7 pro
urychleni mimoradnych pfijmQ, 2,77 % v ptipadé Nastroje pro reformy a rlist pro zemé
zapadniho Balkanu a 2,89 % v pripadé Nastroje pro reformy a rlst pro Moldavsko.



1. Shrnuti

V prvni poloviné roku 2025 ziskala EU prostfednictvim Sesti syndikaci a sedmi aukci dlouhodobé
financovani ve vysi 85,8 miliardy EUR. Z této ¢astky bylo 6,9 miliardy EUR ziskano prostfednictvim
zelenych dluhopist nastroje NextGenerationEU. Na konci €ervna 2025 méla EU v dluhopisech EU
vobéhu 661,6 miliardy EUR (s primérnou zbyvajici splatnosti priblizné 12 let), z toho
75,1 miliardy EUR ve formé zelenych dluhopis( ndstroje NextGenerationEU. Nesplacené pokladni¢ni
poukazky EU na konci ¢ervna 2025 cinily 33,3 miliardy EUR.

Castka 85,8 miliardy EUR ziskand v prvnim pololeti roku 2025 je soutasti celkové pldnované emise
dluhopisti Komise na rok 2025 ve vysi pfiblizné 160 miliard EUR, pficemz na druhou polovinu roku
2025 byla oznamena emise ve vysi 70 miliard EUR. To by predstavovalo dosud nejvyssi rocni emisi
v EU, navazujici na trvaly narQst v predchozich letech (ze 120 miliard EUR v roce 2023 na
140 miliard EUR v roce 2024).

Vynosy z téchto emisi znamenaly, Ze Komise byla schopna i naddle v¢as uspokojovat potfeby
Cerpani prostfedk( v souvislosti s rliznymi programy financovanymi z vypQjc¢ek. Nejvétsim z téchto
programU je ndstroj NextGenerationEU, kde jiz bylo vyplaceno 378,6 miliardy EUR z prostredk(
ziskanych prostfednictvim vypljcek EU. V letech 2025 a 2026 je v3ak jesté tfeba vyplatit
vyznamnou podporu v rdmci Nastroje pro oZiveni a odolnost!.

V prvni poloviné roku 2025 bylo z vynost z emisi vyplaceno na investice a reformy v ramci nastroje
NextGenerationEU 12,8 miliardy EUR. Ukrajina obdrZela celkem 10,1 miliardy EUR v ramci Nastroje
pro Ukrajinu a programu makrofinancni pomoci v souvislosti s Uvérovou iniciativou skupiny G7 pro
urychleni mimotradnych pfijmd. Dalsi vynosy ve vysi 270 milionl EUR byly pouzity na financovani
pUjcky v ramci Nastroje pro reformy a rlst pro Moldavsko a 118 miliont EUR na poskytnuti pajcek
Severni Makedonii, Albanii, Cerné Hofe a Srbsku v rdmci Nastroje pro reformy a riist pro zemé
zapadniho Balkanu.

V prvni poloviné roku 2025 doslo k narlstu drZeni likvidity, protoZe vyplaceni prostfedkd z ndstroje
NextGenerationEU kleslo pod urover Castek predpokladanych na zdkladé udaji clenskych statd.
Na rozdil od predchozich vykazovanych obdobi, kdy penézni z(statky pfinasely vynosy, v tomto
pololeti tyto penéZni zlstatky vzhledem ke svému dlouhodobému profilu financovani vyvolaly
orientacni naklady ve vysi pfiblizné 195 milioni EUR. Komise tyto do¢asné penézni zlistatky aktivné
spravuje, aby tyto naklady na drZeni minimalizovala. Nahromadéni penéznich zlstatk( je docasné a
vyplyva z pravidelnych a predvidatelnych emisi s cilem zajistit nejlepsi trzni podminky, zatimco
vyplaceni prostfedk( se fidi specifiky provadénim jednotlivych podporovanych programd, zejména
Nastroje pro oZiveni a odolnost. S blizicim se datem ukonceni vyplaceni prostfedk(l z nastroje
NextGenerationEU v roce 2026 se priliv a odliv finan¢nich prostfedk( sbliZuje.

V prvni poloviné roku 2025 emise EU nadale téZily ze silné poptavky investor(l, zatimco vynosy
dluhopisti EU se oproti vétSiné evropskych statnich dluhopis( snizZily. Desetileté lrokové rozpéti
mezi dluhopisy EU a koSem 50/50 némecko-francouzskych statnich dluhopist kleslo z 13 bazickych
bod(l na zacatku roku 2025 na 5 bazickych bod( do konce €ervna 2025. Nicméné v dlsledku
trznich podminek ovliviujicich vSechny emitenty se naklady EU na financovani* v tomto obdobi
zvysily na 3,17 % ve srovnani s 2,99 % v predchozim obdobi financovani.

1 Ve svém sdéleni ze dne 4. Cervna 2025 nazvaném ,NextGenerationEU: Cesta do roku 2026“ (COM(2025)
310 final) Komise popisuje pokrok dosazeny pfi provadéni narodnich plan( pro oZiveni a odolnost a vyzyva
Clenské staty, aby urychlily provadéni, nebot v dobé vydani sdéleni jesté chybélo vyplatit v ramci Nastroje pro
oziveni a odolnost témér 335 miliard EUR. Tato ¢astka bude financovana predevsim z vypuijcek, ale ¢astecné
také z jinych zdrojd (tj. ze systému obchodovani s emisemi (ETS) a z rezervy na vyrovnani se s dlsledky
brexitu). DalSich 700 milion(i EUR bylo vyplaceno z Nastroje pro oZiveni a odolnost v ¢ervnu po prijeti sdéleni.
2V souladu s metodikou pfifazovani naklad(l stanovenou v provadécim rozhodnuti Komise (EU) 2024/1974.



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

V ramci svého trvalého usili o konsolidaci a zlepSeni svého emisniho programu pro dluhopisy EU a
pokladni¢ni poukazky EU zavedla Komise v dubnu 2025 aukce tfistrannych dluhopist (aukce pro tfi
rlzné splatnosti), coZ ji umoZnilo zvysit ¢astky ziskané v kaZzdé aukci. Tento krok bude doplnén
zavedenim nekonkurencnich alokaci pro aukci na podzim 2025, coZ by mélo podpofit poptavku po
dluhopisech prodavanych prostfednictvim aukce. V lednu 2025 Komise rovnéZ zavedla aukce
tfistrannych pokladni¢nich poukazek, pricemz vedle tfimésicnich a Sestimésicnich splatnosti byly
zucastnéné strany na trhu ve svych iniciativach. Po spusténi futures na index v prosinci 2024 bylo
v prvni poloviné roku 2025 oznameno zavedeni fyzicky vyporadavanych futures na dluhopisy EU, a
to od zari 2025.

Na konci kvétna 2025 pfijala Rada novy nastroj Bezpecnostni akce pro Evropu (SAFE). Ten umozni
EU ziskat do konce roku 2030 prostfednictvim kapitalovych trh( az 150 miliard EUR na financovani
pljc¢ek tlenskym statlim, které mohou byt pouZity na urychleni pofizovani obrannych schopnosti.
Tento novy mandat spolu se znatnymi potfebami refinancovani uz nesplacenych dluhopist
znamena stabilni pfitomnost na trhu EU i po roce 2027. Od spusténi nastroje NextGenerationEU
v ¢ervnu 2021 obdrZela Komise mandaty k financovani dalsich politik v celkové vysi 240 miliard
EUR, pficemZ ¢asovy ramec pro nové emise dluhopis( byl prodlouZzen az do roku 2030. Vsechny
potfeby financovani jsou sdruzeny a financovany prostfednictvim emisi dluhopisG EU a
pokladni¢nich poukdzek EU v ramci jednotného programu financovani, ¢imzZ se podporuje pritomnost
EU jako emitenta na trhu.

2. Uvod

Komise si pljcuje financni prostfedky jménem EU jiZ vice neZ Ctyficet let. V poslednich péti letech se
vyrazné zvysilo vydavani dluhopist EU, jelikoZ pfi financovani rozsahlych programd, jako je nastroj
SURE?, nastroj NextGenerationEU a finan¢ni pomoc Ukrajiné (MFA+, Nastroj pro Ukrajinu a uvér
v ramci makrofinantni pomoci jako soucasti iniciativy G7 pro urychleni mimoradnych prijm(), se EU
spoléha na kapitalové trhy. K 30. ¢ervnu 2025 ¢inil celkovy nesplaceny dluh EU 694,9 miliardy EUR,
z toho 33,3 miliardy EUR bylo ve formé pokladni¢nich poukazek EU.

Tato pololetni zprava* obsahuje pfezkum provadéni vypujcnich operaci v obdobi od 1. ledna 2025
do 30. cervna 2025. Zprava rovnéZ uvadi vyhled pro emise dluhopist EU v druhém pololeti roku
2025. Nehodnoti, jak jsou vynosy z emise dluhopis EU vyuZivany, véetné zelenych vydajd, nebot
tato problematika je predmétem samostatnych zprav v souladu s nafizenimi pro jednotlivé
nastroje®.

V ndvaznosti na doporuceni Evropského ucetniho dvora v ¢ervnu 2023° jsou v pfiloze této zpravy
uvedeny ukazatele, jeZ lze pouzit ke sledovani provadéni zasttesujici strategie Fizeni dluhu, kterou se
fidi” jednotny pFistup Komise k financovani®.

3 Evropsky nastroj pro do¢asnou podporu na zmirnéni rizik nezameéstnanosti v mimoradné situaci (SURE).

4 Vlypracovano v souladu s ¢lankem 13 provadéciho rozhodnuti Komise C(2023)8010, které stanovi opatfeni

pro provadéni jednotného pristupu k financovani vypuijcnich operaci a operaci fizeni dluhu.

> Viz naptiklad vyro¢ni zpravy o Ndstroji pro oZiveni a odolnost a makrofinanni pomoci a zprava o pfidélovani

a dopadech zelenych dluhopis(i nastroje NextGenerationEU.

6 Zvlastni zprava 16/2023: Jak Komise spravuje dluh ndstroje Evropské unie na podporu oziveni (NGEU) a
odpovédi Komise.

7 Pololetni zprdava o provadéni vypQjcénich a Gvérovych operaci EU od 1. ledna 2023 do 30. ¢ervna 2023

obsahuje popis zastfesujici strategie Fizeni dluhu, viz ¢tvrtd pololetni zprdva o provadéni vypljcnich a

uvérovych operaci EU.

8 U v8ech programi pred nastrojem NextGenerationEU pouZivala Komise pFistup financovani ,back-to-back’,

kdy vydavala dluhopisy a pfevadéla vynosy pfimo pfijimajicim zemim za stejnych podminek (tj. trokova sazba



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/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
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https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_CS.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_CS.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_CS.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-07/Fourth%20half-yearly%20report%20on%20the%20execution%20of%20the%20EU%20borrowing%20and%20lending%20operations.PDF
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3. Provadéni vyptujénich operaci v prvnim pololeti roku 2025

V prvni poloviné roku 2025 Komise pokracovala v ziskavani financtnich prostfedkd na trzich
prostfednictvim jednotného pristupu k financovani. NejenZe byly v&as splnény vSechny zavazky
v oblasti vyplaceni financnich prostfedk(, ale objemy dluhopist a jejich splatnosti zlstaly v rozmezi
predem stanovenych parametr(l a podminky financovani byly pfimérené pro emitenta s velikosti a
ratingem EU. Nasledujici oddily predstavuji nékteré klitové slozky vypljcnich a uvérovych operaci
Komise v prvnim pololeti roku 2025. V priloze této zpravy jsou pak uvedeny dalsi ukazatele, které se
pouzivaji ke sledovani provadéni strategie financovani Komise.

Komise ziskala v dluhopisech EU celkem 85,8 miliardy EUR® s pr&imé&rnou splatnosti pfiblizné 12 let
(coz se podoba primérné splatnosti financovani ziskaného ve druhé poloviné roku 2024). V prvni
poloviné roku 2025 cinila emise zelenych dluhopisti nastroje NextGenerationEU 6,9 miliardy EUR.

Komise pouZila kombinaci Sesti syndikaci (59 % ziskané c¢astky) a sedmi aukci (41 % ziskané
¢astky), coZ odpovida oznamenému cili. V bFfeznu 2025 Komise zavedla aukce tfistrannych
dluhopist (dfive se pouZivaly aukce dvoustrannych dluhopist) s cilem umoznit mirny narist objemu
na jednu aukci. Dluhopisy EU byly vydavany v pravidelnych intervalech po dobu Sesti mésict
s ohledem na podminky likvidity na trhu, pficemZ byla zajisténa jejich pravidelna pritomnost na trhu.

Diky transakcim v prvni poloviné roku 2025 dosahl dne 30. Cervna 2025 celkovy objem
nesplacenych dluhopistl EU 661,6 miliardy EUR, z ¢ehoZ 516,2 miliardy EUR bylo vydano v ramci
jednotného financovani EU. Celkovd hodnota nesplacenych zelenych dluhopisit nastroje
NextGenerationEU cinila 75,1 miliardy EUR.

V lednu 2025 Komise rovnéz zavedla aukce tfistrannych pokladni¢nich poukazek, pficemz vedle
tfimési¢nich a Sestimésitnich splatnosti byly spustény nové dvanactimésicni linie pokladni¢nich
poukazek EU. Na konci cervna 2025 méla EU prostfednictvim pokladni¢nich poukazek EU
nesplaceny Uvér ve vysi 33,3 miliardy EUR.

Graf €. 1: Finanéni prostfedky ziskané v ramci jednotného pFistupu k financovani

a splatnost), jaké obdrZela. KdyZz Komise v roce 2021 zfidila nastroj NextGenerationEU, zavedla
diverzifikovanou strategii financovani, jakou uplatfiuji nejvétsi statni emitenti v eurozéné a kterd vyuziva
rlizné nastroje financovani (pokladni¢ni poukdzky EU a dluhopisy EU) a techniky financovani (syndikace a
aukce) k pokryti dlouhodobych a kratkodobych potfeb financovani. V prosinci 2022 Parlament a Rada zménily
clanek 220a finantniho nafizeni s cilem umoznit Komisi rozsifit strategii diverzifikovaného financovani
na dalsi vypujéni programy EU a vytvofit jednotny pfistup k financovani vSech vypUjcnich a uvérovych
program0 EU, v jehoZ ramci EU vydava dluhopisy s jednotnou znackou ,EU-Bonds* (dluhopisy EU), nikoliv
samostatné denominované dluhopisy pro jednotlivé programy, jako jsou NextGenerationEU, SURE a
makrofinan¢ni pomoc.

% V souladu s pfedchozimi pololetimi odraZi rozdil oproti cili planu financovani (90 miliard EUR v prvnim
pololeti roku 2025) nedostatetnou alokaci konec¢nych castek ziskanych v aukcich dluhopist, které Komise
provedla s cilem zajistit co nejatraktivnéjsi podminky financovani v téchto transakcich vzhledem
k pfevazujicim nabidkam.



47
37

2. pol. 1. pol. 2. pol. 1. pol. 2. pol. 1. pol. 2. pol. 1. pol.
2021* 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025
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* Prvni dvé transakce v ramci nastroje NextGenerationEU byly provedeny v ¢ervnu 2021. Byly zahrnuty do druhé poloviny
roku 2021, protoZe byly soucasti stejného planu financovani jako transakce, které byly provedeny ve druhé poloviné roku
2021.

VSechny &dstky jsou v miliarddch eur

PLATBY

Diky témto transakcim Komise pokracovala ve financovani narodnich pland pro oZiveni a odolnost
¢lenskych stat(l prostfednictvim rychlého vyplaceni vynost (v priiméru do deviti pracovnich dnd).

V prvnim pololeti roku 2025 vyplatila Komise na vsechny politiky dohromady celkem 23,3 miliardy
EUR. Na financovani nastroje NextGenerationEU bylo vyplaceno 12,8 miliardy EUR. Z této castky
bylo 8,2 miliardy EUR pouzito na financovani narodnich pland pro oZiveni a odolnost ¢lenskych statd
v ramci Nastroje pro oZiveni a odolnost. Tuto ¢astku lze rozdélit na 5,7 miliardy EUR ve formé
grantd pro jedenact clenskych statd a 2,5 miliardy EUR ve formé pljc¢ek pro tfi Clenské staty.
Zbyvajici 4,6 miliardy EUR bylo pouZito na financovani programt spravovanych EU a podporovanych
nastrojem NextGenerationEU™°.

Celkové Komise od léta 2021 vyplatila na podporu nastroje NextGenerationEU 391 miliardy EUR.
Tato ¢astka zahrnuje granty ve vysi 205,9 miliardy EUR a pujcky ¢lenskym statdim v ramci Nastroje
pro oZiveni a odolnost ve vysi 111,2 miliardy EUR, jakoZ i 73,9 miliardy EUR na programy v ramci
nastroje NextGenerationEU spravované EU. Z celkové podpory ve vysi 391 miliardy EUR na nastroj
NextGenerationEU bylo 378,6 miliardy EUR financovano vydanim dluhovych cennych papird*:.

10 Ty zahrnuji Platformu strategickych technologii pro Evropu (STEP), program Horizont Evropa, Fond InvestEU,
ReactEU, Mechanismus civilni ochrany Unie (RescEU), Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova (EZFRV)
a Fond pro spravedlivou transformaci.

11 Dalsich 12,4 miliardy EUR z vydaju nastroje NextGenerationEU bylo financovano z jinych zdrojd (tj.
ze systému ETS a rezervy na vyrovnani se s ddsledky brexitu).



Kromé plateb z nastroje NextGenerationEU vyplatila Komise v prvni polovingé roku 2025
10,1 miliardy EUR Ukrajing, z toho 3,1 miliardy EUR v ramci Nastroje pro Ukrajinu a 7 miliard EUR
v ramci programu makrofinancni pomoci pro Ukrajinu jako soucasti Uvérové iniciativy skupiny G7
pro urychleni mimoradnych pfijm0 pro Ukrajinu.

V prvni poloviné roku 2025 byly z emisi dluhopis( EU financovany také pajcky ve vysi 118 miliont
EUR Severni Makedonii, Albanii, Cerné Hofe a Srbsku v rdmci Nastroje pro reformy a réist pro zemé
zapadniho Balkanu a pQjcky ve vysi 270 miliond EUR v ramci Nastroje pro reformy a rlst pro
Moldavsko.

POPTAVKA INVESTORU A LIKVIDITA SEKUNDARNIHO TRHU

Emise dluhopisti EU se i naddle tésily poptavce ze strany vyvazené a diverzifikované globalni
investorské zakladny.

Graf € 2: Investofi do syndikovanych transakci uskuteénénych v prvnim pololeti roku
2025 podle typu investora

33% Financni spravy bank

W Spravci fond(
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Béhem prvniho pololeti 2025 nakoupili vice nez 40 % dluhopist EU vydanych prostfednictvim
syndikace investofi s obvykle deldim investi¢nim horizontem (tj. spravci fond(, pojistovny a penzijni
fondy). Centrdlni banky / Statni instituce, které obvykle davaji pfednost investicim do dluhopis(
se splatnosti do 10 let, se podilely na syndikovanych emisich dluhopist EU p¥iblizné 17 %, zatimco
bankovni pokladni¢ni poukazky byly nejvétsim zdrojem poptavky a tvorily 33 % syndikacni evidence
pokynd.



Graf €. 3: InvestoFi do syndikovanych transakci uskuteénénych v prvnim pololeti 2025
podle zemi / regionii
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Dluhopisy EU vydané prostfednictvim syndikace prilakaly od zahdjeni ndstroje NextGenerationEU
v roce 2021 vice nez 1 900 rdznych investorl z vice nez 70 rlznych zemi. V prvni poloviné roku
2025 pochazelo vice nez 66 % investic do syndikaci dluhopisti EU od investor( ze zemi EU a vice
nez 22 % od mezindrodnich investorll plsobicich ve Spojeném kralovstvi. Zbyla ¢ast investic
pochazi od mezinarodnich investor(l z Asie nebo jinych evropskych zemi mimo EU, napt. Norska a
Svycarska.

Navzdory turbulentnimu trZznimu prostfedi zplsobenému nejistotou v globalni obchodni politice
zlstala nova emisni &Zia'? poZadovana investory jako prémie pfi vydavani dluhopistt EU
prostiednictvim syndikace v prvni poloviné roku 2025 utlumena s prlimérem kolem 1,6 bazického
bodu. To bylo v souladu s prdmérnym novym emisnim aziem ve vysi 1,65 bazického bodu v roce
2024 a s azii ostatnich emitent( u srovnatelnych transakci (méreno podle velikosti a splatnosti).

Zaroven zlstala likvidita dluhopist EU na sekundarnim trhu silnd, podporena mechanismy kotace
platnymi od listopadu 2023. V ramci téchto ujednani jsou primarni dealefi v EU podporovani v tom,
aby zvefejiiovali spolehlivé ceny dluhopisti EU na prednich elektronickych platformach pro
obchodovani s dluhopisy. Od zavedeni téchto mechanism( kotace dochdzi k tomu, ze denni objemy
obchod( s dluhopisy EU na hlavni elektronické obchodni platformé cini v priméru priblizné
767 milion( EUR, pficemz denni maxima presahuji 2 miliardy EUR. V prvnim pololeti roku 2025 byl
tento prdmeér o néco niZsi a praméry denni obrat Cinil 643 miliont EUR, coZ odraZelo volatilngjsi
investicni prostredi.

Komise rovnéz podporila likviditu krivky dluhopist EU tim, Ze navysila stavajici linie a zaroven
vytvofila nové, aby uspokojila potfeby program( a poptdvku investor(. V disledku toho ¢inila
primeérna nesplacend ¢astka na jeden dluhopis EU na konci na konci prvniho pololeti roku 2025

12 Nové emisni aZio je prémie, kterou emitent plati, aby presvédcil investory ke koupi svych dluhopist
na primarnim trhu, a nikoli na sekundarnim trhu.



pfiblizné 16 miliardy EUR, pricemZ na konci roku 2024 to bylo 14,8 miliard EUR. V prvni poloviné
roku 2025 byly rovnéz spustény nové ttileté, desetileté a sedmileté linie.

Graf &. 4: Ctvrtletni obrat dluhopisti EU a evropskych statnich dluhopisti na sekundarnim
trhu (% nesplaceného objemu)
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Zdroj: Evropskda komise na zakladé udajli od Podvyboru Hospodarského a finantniho vyboru pro trhy
se statnimi dluhopisy EU (ESDM).

Pozn.: Trh s evropskymi statnimi dluhopisy v tomto grafu zahrnuje dluhopisy statli eurozény, Evropsky nastroj
finaneni stability a Evropsky mechanismus stability. Udaje za prvni a druhé Etvrtleti 2025 zatim nejsou
k dispozici.



4. Naklady na financovani a naklady na Fizeni likvidity

NAKLADY NA FINANCOVANI

Metodika alokace nakladt v ramci strategie diverzifikovaného financovani umozriuje Komisi propojit
naklady na financovani uctované prijemclim (z rozpoctu EU nebo pfijemcim pljcek) s podminkami,
které byly na trhu dosaZeny v dobé financovani vyplat'®. Navic tato metodika umoZiuje rozdélit
vypljcni naklady podle jednotlivych programd. To odrdzi zvySeny pocet politickych programd
financovanych ze strategie diverzifikovaného financovani v ramci jednotného pfistupu
k financovani.

V souladu s touto metodikou se naklady na financovani pro platby nastroje NextGenerationEU
v tasovém Useku Cervenec aZ prosinec 2025 (,CU8“ v tabulce nize) odhaduji na 3,17 % ve srovnani
s 2,99 % pro predchozi ¢asovy Usek 6 mésicl. Naklady na financovani vyplat v rdmci Nastroje pro
Ukrajinu, programu makrofinanéni pomoci Egyptu a Nastroje pro reformy a rlst pro zemé
zapadniho Balkanu se na konci ¢ervna 2025 pohybovaly mezi 2,70 % a 2,80 %. Naklady
na financovani uvéru makrofinan¢ni pomoci Ukrajiné v ramci iniciativy skupiny G7 pro urychleni
mimoradnych pFijmua cinily 2,53 %.

Rozdily v nakladech na financovani mezi jednotlivymi ¢astmi programu odrazeji charakteristiky
programu, napfiklad rozdily v priimérné splatnosti vyptjcnich nastroji**.

Graf €. 5: Naklady na financovani

| €01 | €02 | &3 | &4 | CUs | EUs | €07 | €08 |
NextGenerationEU

015% 1389% 261% 322% 353% 319% 299% 3,17 %

2 . . MFA Ukrajina (urychleni

2,72 % 3,16 % 2,53 %
MFA Egypt Zapadni Balkan (CP1) Nastroj pro reformy a riist pro Moldavsko
2,70 % 2,77 % 2,89 %

13V pfipadé nastroje NextGenerationEU jsou vzniklé Urokové naklady pfidélovany do rozpoctu EU a ¢lenskym
statlim, které dostavaji pljcky, v souladu s metodikou stanovenou v provadécim rozhodnuti Komise (EU)
2021/1095 a navazujicimi provadécimi rozhodnutimi Komise (EU) 2022/9701 a 2024/1974. Tato metodika
rozliSuje tfi rizné kategorie nakladd: i) naklady na financovani vyplat nevratné podpory a pljcek vypoctené
pro Sestimésitni casové Useky; ii) naklady na drZzeni a spravu likvidity a iii) administrativni naklady. Rozdéleni
na jednotlivé programy je moZné od druhé poloviny roku 2024, kdy vstoupilo v platnost provadéci
rozhodnuti Komise (EU, Euratom) 2024/1974. Aby se predeslo jakémukoli zp&tnému ucinku, programy, které
byly financovany a vyplaceny pred zavedenim této metodiky (napf. uvéry v ramci MFA+ Ukrajiné a vyjimecné
preklenovaci financovani v ramci Nastroje pro Ukrajinu), zlstavaji v ramci jednotného pristupu k financovani
spojeny s vypUjcnimi a Uvérovymi operacemi nastroje NextGenerationEU.

14 Napfiklad nastroj NextGenerationEU m& v soucasnosti deldi primérnou dobu splatnosti financovani
ve srovnani s jinymi programy, a to kvQli struktufe vyhrazeného docasného stropu ,vlastnich zdroja*, ktery
pokryva profil splaceni ndstroje NextGenerationEU. Aby bylo mozné rozpoctové prostfedky, které budou
pouZity na splaceni grant(l nastroje NextGenerationEU, plynule rozloZit v ¢ase, maji dluhopisy vydané
na financovani grantl nastroje NextGenerationEU obvykle delsi splatnost.
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Zmeény v nakladech na financovani rovnéZz odrazeji prevladajici trzni podminky, které ovliviiuji
naklady na vypuijcky pro emise EU. V pribéhu prvnich Sesti mésict roku 2025 vykazovaly Urokové
sazby znaCnou volatilitu v dlsledku ekonomické a finantni nejistoty, ktera ovlivnila vsechny
emitenty. V d0sledku toho se Urokova sazba desetiletych dluhopisti EU v pribéhu pololeti
pohybovala mezi 2,8 % a 3,3 %, neZ zakontila pololeti na urovni 2,95 %, zatimco na zacatku ledna
2025 Cinila 2,93 %. Zaroveri se mimeé snizil vynosovy spread mezi EU a vétSinou emitentl
evropskych statnich dluhopis(, pritemz desetileté uUrokové rozpéti mezi dluhopisy EU a koSem
50/50 némecko-francouzskych statnich dluhopist kleslo ze zhruba 13 bazickych bod(l na zacatku
roku na 5 bazickych bod( v ¢ervnu 2025.

Graf €. 6: Vynosy desetiletych dluhopisti EU
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NAKLADY NA RIZENI LIKVIDITY

V prvni poloviné roku 2025 cinila primérna uroven drZeni likvidity 71,1 miliardy EUR ve srovnani
s 50,7 miliardy EUR ve druhé poloviné roku 2024. To bylo zplsobeno predevsim zpozdénim vyplat
z nastroje NextGenerationEU ve srovnani s prognézami. Zejména odliv vyplacenych prostredk(
ve vysi témeér 45 miliard EUR predpokladany na konec prvni poloviny roku 2025 byl odlozen
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na pozdéjsi dobu v lété. Také u ostatnich programd doSlo ve srovndni s prognézami k urcitym
mirnym zpoZzdénim.

Vyrazny narust likvidity je vysvétlen potfebou udrzet vysoké celkové vypUjcky vzhledem k velkému
objemu prostredkd, které maji byt v ramci nastroje NextGenerationEU jesté vyplaceny od nynéjska
do konce roku 2026*. Vzhledem k tomu, Ze v poslednim roce provadéni nastroje NextGenerationEU
je zapotfebi zna¢nych financnich prostredkdl, je nezbytné, aby Komise pokracovala ve vypUjcnich
operacich podle pravidelného a predvidatelného harmonogramu s cilem zajistit nejlepsi trzni
podminky a zarucit pfedvidatelnost pro investory.

Zatimco v predchozich letech tyto penézni zlstatky vytvarely zisk, zména v prostfedi Urokovych
sazeb zpUsobila, Ze tyto penézni zlstatky zacaly vytvaret cisté naklady. Rychlé zmény sazeb
ménové politiky a strmy rlst vynosovych kfivek na celém trhu totiz zvysSily naklady na drZeni této
likvidity.

S cilem maximalizovat vynosy z kratkodobého investovani téchto penéznich zlstatk( provedla
Komise rozsahlé operace fizeni likvidity s vyuZitim terminovanych vklad( a reverznich (repo)
operaci, aby v prabéhu prvnich Sesti mésicll roku 2025 v prliméru investovala pfiblizné 50-60 %
penéznich zlstatkd. Tyto kratkodobé investice pomohly snizit zdpomy prevod spojeny
s investovanym penéznim z(statkem aZz o 20 az 25 bazickych bodl. Celkové se Cisté orientacni
naklady na Fizeni likvidity v prvni poloviné roku 2025 odhaduji na pfiblizné 195 miliont EUR®
ve srovnadni s prijmem ve vysi 140 milion EUR z drzenf likvidity v roce 2024.

5. Kroky k dalsimu rozvoji trhu dluhopisti EU

Zavedeni mechanism0 kotace na konci roku 2023 a spusténi nastroje pro zpétné odkupy v Fijnu
2024 zvysilo odolnost, hloubku a likviditu trhu s dluhopisy EU. V prvnim pololeti roku 2025 Komise
pokracovala v investicich do prohlubovani trhu s dluhopisy EU. V navaznosti na program
pokladni¢nich poukdazek EU o dvanactimésicni linii v lednu 2025 (vedle stavajicich tfi- a
Sestimésitnich splatnosti) a na novy format aukci tfistrannych dluhopis EU zavedeny v breznu
2025 se prace zamérila na zavedeni nekonkurencnich alokaci pro aukci.

Zavedeni nekonkurencnich alokaci pro aukci umozni Komisi nabidnout svym primarnim dealerdim
dodatecné mnoZstvi drazenych dluhopisti (20 % pQvodné prFidéleného aukéniho objemu) den
po aukci dluhopist. Tento novy prvek vyuZiva mnoho statnich auk¢nich programd, aby své primarni
dealery motivovaly k ucasti na aukcich a pfilakaly vétsi zajem investord. V soucasné dobé probihaji
pripravné prace s prislusnymi zucastnénymi stranami s cilem zahdjit od podzimu 2025
nekonkurencni nabidky.

Soucasné pokracovaly nezavislé iniciativy zu€astnénych stran na trhu. Po uvedeni futures na index
ICE v prosinci 2024 ozndmila burza EUREX uvedeni fyzicky dodavanych futures na dluhopisy EU
v zafi 2025. Dobre fungujici trh s futures midZe ucastniklim trhu pomoci stanovit cenu dluhopist EU
a zajistit oteviené pozice. Jedna se tedy o dalsi potencialné cennou podporu fungovani trhu
s dluhopisy EU a ulohy dluhopisC EU jako likvidnich bezpetnych aktiv. Ackoli Komise nema ptimou
roli v provozovani futures ani za né neodpovida, vita tyto nezavislé iniciativy jako uznani vyznamu
rychle se rozvijejiciho trhu s dluhopisy EU pro investory.

15Viz COM(2025) 310 final.

16 Casti kratkodobych investi¢nich operaci jsou splatné ve druhém pololeti roku 2025. V souladu se standardy
je Castka ve vysi priblizné 195 milion(l EUR uvedena bez zohlednéni odmén, které by byly z téchto podilll
ziskany. Na akrualnim zakladé by se Cisté naklady na Fizeni likvidity za prvni pololeti roku 2025 snizZily
na priblizné 160 milion EUR.
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6. Dalsi milniky v prvni poloviné roku 2025

Dne 27. kvétna 2025 pfijala Rada nafizeni*’, kterym se zfizuje novy financni nastroj na pomoc
¢lenskym statdm pfi urychlovani pofizovani obrannych schopnosti — Bezpecnostni akce pro Evropu
(SAFE). V ramci tohoto nastroje je Komise povéfena vydat do konce roku 2030 dodatec¢né financ¢ni
prostfedky ve vysi az 150 miliard EUR. Vynosy budou prevedeny clenskym statim jako puajcky
na financovani pofizovani ddlezitych obrannych schopnosti.

Clenské staty musi predloZit své Zadosti o pljcku do konce listopadu 2025. Vyse plijcek a
pripadného predbéZného financovani (které mdZe cinit az 15 % puQjcky) bude stanovena
v provadécich rozhodnutich, na jejichZ zakladé budou provadény vyplaty v ramci nového nastroje.

ProdlouZeny ¢asovy rdmec nastroje SAFE (do konce roku 2030) a povaha vypldceni prostfedkd,
kterd se fidi poptavkou, znamenaji, Ze Komise bude schopna bez problém( mobilizovat financni
prostfedky a, podle potfeby, pomoci kratkodobého a dlouhodobého financovani napfic¢ vynosovou
kfivkou. Vzhledem k tomu, Ze financovani bude zatlenéno do jednotného pristupu EU k financovani,
budou vyplaty financovany z dluhopist EU s dlouhou dobou splatnosti za konkurenceschopnou cenu
a budou splaceny pfijimajicimi ¢lenskymi staty.

Ocekava se, Ze financovani uvér v ramci nastroje SAFE bude zahdjeno v roce 2026 poté, co budou
schvaleny Uvérové smlouvy a plany clenskych statl. VSechny emise pro financovani uvér(l nastroje
SAFE budou probihat pod jednotnou znackou ,EU-Bonds“ (dluhopisy EU).

7. Vyhled tykajici se emisi na druhou polovinu roku 2025

Komise v pribéhu prvni poloviny roku 2025 pokracovala v provadéni pravidelného, pfedvidatelného
a velkoobjemového planu financovani na pozadi volatilnich trhd. Poté, co Komise od ledna 2025
ziskala dlouhodobé financovani ve formé dluhopist EU ve vysi 85,8 miliardy EUR, dokoncila sv(j
plan financovani na prvni pololeti 2025 v souladu se zvefejnénym harmonogramem a ocekavanimi
trhu. Vynosy byly pouzity na financovani rozmanité sSkaly politik EU, vcetné nastroje
NextGenerationEU, finan¢ni pomoci Ukrajiné a program( pro kandidatské zemé a zemé mimo EU.

Emise v EU se i naddle setkdvaly se silnou poptavkou investord, coZ se projevilo v evidenci pokyn(
pro syndikace a stabilni a konzistentni podpore aukci pokladni¢nich poukazek EU a dluhopist EU. To
svédci o bezpetnosti a likvidité, kterou dluhopisy EU nabizeji evropskym a globdlnim investordm
hledajicim dobré investi¢ni pfilezitosti do cennych papird denominovanych v eurech s vysokym
ratingem.

Dne 23. Cervna 2025 oznamila Komise svUj zamér vydat v druhé poloviné roku 2025 dluhopisy EU
v hodnoté az 70 miliard EUR. Plan financovani navazuje na plan financovani ve vysi 90 miliard EUR
pro prvni polovinu roku 2025 a je v souladu s dfive oznamenymi o€ekavanymi ro¢nimi objemy emisi
ve vysi pfiblizné 160 miliard EUR pro rok 2025.

Tento cil by predstavoval ro¢ni emisni rekord pro program dluhopist EU, ktery by navazoval
na predchozi roky (ze 120 miliard EUR v roce 2023 na 140 miliard EUR v roce 2024) a odraZel by
potteby financovani v pfistich dvou letech, vCetné témér 335 miliard EUR z prostfedkd Nastroje pro
oziveni a odolnost po zbyvajici dobu trvani tohoto programu. Ve svém sdéleni ze dne 4. Cervna

17 Nafizeni Rady (EU) 2025/1106 ze dne 27. kvétna 2025, kterym se zfizuje nastroj Bezpetnostni akce pro
Evropu (SAFE) prostfednictvim posileni evropského obranného pramyslu.
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https://commission.europa.eu/document/download/ad5f00c9-4101-41a0-9d8f-e78f06c0c7ed_en?filename=COM_2025_310_1_EN_ACT_part1_v6.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202501106

2025 Komise popisuje pokrok dosaZeny pfi provadéni narodnich pland pro oZiveni a odolnost a
vyzyva Clenské staty, aby jejich provadéni urychlily. Kromé toho budou vynosy pouzity na poskytnuti
finan¢ni pomoci Ukrajing, kandidatskym zemim a zemim mimo EU a na refinancovani splatnych
dluhopist.

Castky ziskané z dluhopiséi EU budou doplnény kratkodobym financovanim prostfednictvim
pokladni¢nich poukazek EU. Emise zelenych dluhopist nastroje NextGenerationEU (v soucasné dobé
dosahuji 75,1 miliardy EUR) budou i nadale Uzce spjaty s vykazanymi zelenymi vydaji ¢lenskych
statd a budou financovat zelenou slozku Nastroje pro oZiveni a odolnost. Dalsi emise zelenych
dluhopisl nastroje NextGenerationEU bude podminéna ozndamenim a schvalenim dodatecnych
vydaju ¢lenskych statll souvisejicich s klimatem v ramci jejich ndarodnich pland pro oziveni a
odolnost.

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

PFiloha: Ukazatele provadéni tykajici se vyuZiti prostfedkt k dosaZeni cili zastFeSujici strategie Fizeni dluhu Komise v oblasti u€innosti a

u€elnosti

ProstFedky

Ukazatel

Hodnota v prvnim pololeti

KomentaF k plnéni ve druhém pololeti 2024

Provadéni
programu
dluhopisti EU

Pravidelné emise dluhopist EU (a
zelenych dluhopis(l nastroje
NextGenerationEU) ve vSech
splatnostech na celé kfivce (aZ do 30 let)
s cilem poskytnout réiznym typtim

investor( investicni prileZitosti jako i,

zplsob, jak udrzet silnou poptdvku
investor(, a s tim i flexibilitu pfi ur¢ovani
objemd emisi a splatnosti jednotlivych
transakci na zakladé trznich podminek.

b) Dosazeni spravné rovnovahy mezi i.

aukcemi a syndikacemi
Nalezité vyvazené pouzivani riznych
technik financovani v zavislosti
na celkovém objemu emisi a trznich
podminkach s cilem Fidit rizika realizace,
zlepsit likviditu sekundarniho trhu a
zlepsit vypdjéni naklady.

c) Zavedeni velkych a likvidnich i

referencnich dluhopisti
Navyseni stavajicich dluhopist EU, aby
se nesplaceny objem rliznych linii dostal
na Uroveri odpovidajici velkym a
likvidnim referen¢nim liniim.

fii.

a) Pravidelné emise na celé kfivce i. Rozdéleni emisniho

programu podle
splatnosti

V¢asnda distribuce emisi

Zelené emise'?

Rozdeéleni
aukci/syndikaci v %

Emise prostrednictvim
novych dluhopisti vs.
objem vydany
prostiednictvim
navysovdni stdvajicich
dluhopisti

i. Rychlost navySovani

2025 (neni-li uvedeno jinak)

1-4 roky: 21 %
4-8 let: 21 %
8-12 let: 19 %
12-17 let: 10 %
17-23 let: 12 %
23-31 let: 17 %

Sest syndikaci a sedm aukci
dluhopist, coZ znamena
nejméné dvé emise mésicné.
6,9 miliardy EUR
prostfednictvim navysovani
emisi dluhopist EU splatnych
v letech 2033 a 2050.

41 % emisi dluhopist
prostrednictvim aukci.

e 22 miliard EUR
prostfednictvim novych
dluhopist

e 64 miliard EUR
prostrednictvim
navysovani stavajicich
dluhopist

P¥iblizné tfi mésice

V prvnim pololeti roku 2025 Komise sledovala svij cil
prostfednictvim pravidelnych emisi dluhopisd s rdznou
dobou splatnosti, aby zajistila likviditu kfivky EU ve vSech
segmentech. Transakce financovani byly rozloZeny
do obdobi Sesti meésicl, aby byla zajisténa pravidelna
pfitomnost na trhu. V porovnani s druhym pololetim roku
2024 doslo k vétsimu poctu transakci, nebot cil financovani
pro prvni pololeti roku 2025 ve vysi az 90 miliard EUR byl
vyssi nez cil financovani pro druhé pololeti roku 2024
ve vysi 65 miliard EUR.

Emise zelenych dluhopist byly o néco niZsi neZz v druhé
poloviné roku 2024, coz je v souladu s kumulativnimi
vykdzanymi zelenymi vydaji Clenskych statd a vhodnou
kalibraci emisi zelenych dluhopist k témto vydajdim.

V prvnim pololeti roku 2025 vydala Komise 41 % dluhopist
EU prostfednictvim aukci, coZ je o néco méné nez ve druhém
pololeti roku 2024 (42 9%).

Komise s cilem podpofit likviditu cennych papird EU vyuZila
své transakce k navyseni stdvajicich linii financovani,
pficemZ zhruba 75 % objemu financovani bylo mobilizovano
prostfednictvim navyseni stavajicich dluhopis(i.

Na zakladé doporuceni primarnich dealer(i EU byly zavedeny
nové linie financovani, které maji trhu poskytnout nové
referencnf linie tam, kde je to na k¥ivce potfeba. Nové tfileté,

13 Dalsi informace o zelenych dluhopisech nastroje NextGenerationEU: Pfehled ukazatelli zelenych dluhopisti ndstroje NextGenerationEU
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

ProstFedky

d) Rizeni profilu splatnosti emisi
dluhopist EU s fadnym ohledem na:

e docasnou dodate¢nou rezervu (pro
vypUjcky souvisejici s nastrojem
NextGenerationEU) a trvalou rezervu
(pro MFA+) v ramci rozpoctu EU

e budouci umoreni vyplat v daném
roce

e stabilni budouci potfeby
refinancovani

e potfebu chrdnit rating EU, aby se
zajistily nizké vypujéni naklady
v dlouhodobém horizontu a silna
poptavka ze strany hlavni
investorské zakladny

fii.

fii.

Ukazatel

novych dluhopisi?®

Pramérna velikost
nesplacenych
dluhopisi?t

Obrat v poméru
k objemu emise

Absolutni obrat

Primérnd splatnost
emise

i. Prdmémd doba

do splatnosti
nesplaceného dluhu

Refinancovdni v
kratkodobém horizontu,
tj. procento
nesplacenych dluhopisd
a pokladnicnich
poukdzek se splatnosti
v piistich 12 mésicich
Refinancovdni

ve stfednédobém
horizontu, tj. procento
nesplacenych dluhopist
a pokladnicnich
poukdzek se splatnosti
v piistich péti letech

Hodnota v prvnim pololeti

2025 (neni-li uvedeno jinak)

PFiblizné 16 miliard EUR

P¥iblizné 174 % v prvnim
pololeti roku 2025 oproti

155 % ve druhém pololeti roku
2024

1 154 miliard EUR v prvnim
pololeti roku 2025 oproti

894 miliardam EUR ve druhém
pololeti roku 2024

Priblizné 12 let

Priblizné 11 let

Méné nez 10 %

Méné nez 37 %

KomentaF k plnéni ve druhém pololeti 2024

desetileté a dvacetileté dluhopisy byly uvedeny na trh
v prvni poloviné roku 2025.

V ddsledku toho se primérna nesplacena Castka na jeden
dluhopis do konce cervna 2025 zvysila na priblizné
16 miliard EUR, coZ zajistilo stalou likviditu dluhopis(l.

V prvnim pololeti roku 2025 mély emise dluhopisti EU
pramémou splatnost 12 let. To odrdzi potfebu rozloZit profil
odkupll v Case a zaroven prilakat investory k transakcim
na primarnim trhu EU. Primérna doba splatnosti zlstala
pod maximalni primérnou dobou splatnosti 17 let
stanovenou v rozhodnuti o ro¢nich vypUjckach na rok 2025.

VaZena primérna doba do splatnosti nesplaceného dluhu se
mirné snizila (na pfiblizné 11 let poté, co se posunula pod
hranici 11,5 roku), coZ bylo zplsobeno profilem emisi a
prolongaci stdvajiciho dluhu.

Refinancovani zlistalo rovnéz stabilni, coZ je odrazem
minulych emisi a profilu umofovani.

20 Na zakladé primérného poc¢tu mésict mezi novou emisi a prvnim navysenim pfi zohlednéni novych linii navysenych béhem prvniho pololeti roku 2025.

21 Nesplacené dluhopisy oproti pottu dluhopisti ke konci druhého pololeti 2024, na zakladé dluhopisti vydanych v rdmci strategie diverzifikovaného financovani.
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ProstFedky

Ukazatel

Hodnota v prvnim pololeti

KomentaF k plnéni ve druhém pololeti 2024

Provadéni
programu
pokladniénich
poukazek EU

Rizeni likvidity

Sit primarnich
dealerti

Komunikace

s riznymi
zi€astnénymi
stranami na trhu
a srovnatelnymi
emitenty

Pravidelné vydavani pokladnicnich
poukazek EU se splatnosti do jednoho
roku prostfednictvim aukci s cilem
prilakat dalsi investory (nebo dalsi
portfolia stavajicich investor() a podpofit
fizeni likvidity.

Rizeni fondu likvidity na zékladé
platebnich zavazkd, potfeb v oblasti
vyplaty prostfedk( a naklad( na pokladni
hotovost s nalezitym ohledem na
prevladajici podminky na trhu.

Prilakani Siroké skaly financnich instituci,
které jsou pevné odhodlany podporovat
emise EU.

UdrZovani a budovani diivéry s
investorskou zakladnou, Ucastniky trhu a
srovnatelnymi emitenty s cilem podpofit
poptavku po dluhu EU a zlepsit znalosti
EU o dynamice trhu a potfebach
investord.

fii.

. Nesplaceny objem

pokladnicnich poukdzek
EU

i. Pocet aukci

pokladnicnich poukdzek
EU

. Pocet vypadk plateb

z divodu nedostatku
likvidity

. PoCet instituci, které

podepsaly upisovaci
zdvazky u transakci
za poslednich sest
meésicl

. Odchylky od pfedem

ozndmenych termind
zverejnéni pldnt
financovani

i. Odchylka od objemui

ozndmenych v pldnu
financovani

Statistika rozdeéleni
investorti

2025 (neni-li uvedeno jinak)

PFiblizné 30 miliard EUR

12

Zadna

19 (v porovnani s 18 v druhém
pololeti roku 2024).

Zadna

PFiblizné 4 miliardy EUR nebo
méné neZ 5 % (ve srovnani

s méné nez 2 % ve druhém
pololeti roku 2024).

Podle typu:

centralni banky / statni
instituce 17 9%, spravci fondt
24 %, finan¢ni spravy bank
33 9%, pojistovny a penzijni
fondy 17 %, banky 8 %,
hedgeové fondy 2 %

Podle zemi/region(:: Spojené
kralovstvi 22 %, severské zemé
11 %, Francie 10 %, Benelux
9 %, Itdlie 9 %, Asie a
Tichomofi 5 %, Némecko 8 %,
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Nesplaceny dluh v rdmci programu pokladni¢nich poukazek
EU se v prabéhu obdobi zvysil z pfiblizné 25 miliard EUR na
priblizné 30 miliard EUR v ramci rozvoje programu, ktery ma
v pripadé potreby poskytnout dodatec¢nou likviditu. Soucasti

poukazek EU.

Komise splnila vSechny potfeby v oblasti vyplat prostfedkd
a v druhé poloviné roku 2024 nedoslo k zadnému selhani
pfi vyporadani.

Primarni dealefi v EU Komisi nadale podporovali a rotace pfi
syndikaci pomohla Komisi co nejlépe vyuZit vsechny banky
zplsobilé Ucastnit se syndikatu.

Komise v souladu s predchozimi oznamenimi udrZovala
pravidelnou a predvidatelnou komunikaci s trhy.

V prvni poloviné roku 2025 doslo ke snizeni alokace
o priblizné 4 miliardy EUR z dlvodu zajisténi atraktivnich
podminek financovani u aukci dluhopis(i.

Komise pravidelné zvefejfiovala statistiky investor(l a jeji
diverzifikovana investorska zakladna se nadale zvy3ovala.



ProstFedky

Ukazatel

Hodnota v prvnim pololeti
2025 (neni-li uvedeno jinak)

Pyrenejsky poloostrov 12 %,
ostatni EU 7 9%, ostatni Evropa
mimo EU 2 %, Severni, Stfedni
a Jizni Amerika 1 %, Stredni
vychod a Afrika 2 %.
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KomentaF k plnéni ve druhém pololeti 2024




