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FINANZJAMENT MIGBUR FL-EWWEL NOFS TAL-2025

Bonds tal-UE - EUR 85,8 biljun Kambjali tal-UE
pendenti fit-30/6/2025

m Irkanti

m Sindikazzjonijiet

UZU TAR-RIKAVAT

Total ta’ EUR 12,8 biljun L-1el nofs
/— tan-NextGenerationEU —\ 2025
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BONDS TAL-UE PENDENTI fit-30/06/2025

Total EUR 661,6 biljun

. EUR 1454 bi[jun back-to- D EUR 516,2 biljun totali f’bonds bis-safiha tal-approcc ta’ finanzjament unifikat
back . li minnhom EUR 362,2 biljun huma Bonds konvenzjonali tal-UE

% li minnhom EUR 75,1 biljun huma Bonds Ekologici tan-NextGenerationEU

FATTI EWLENIN dwar l-ewwel nofs tal-2025

- 6 sindakazzjonijiet u 7 irkanti li gabru EUR 85,8 biljun, b’maturita medja ta’ madwar 12-il
sena.

- Il-bicca I-kbira tal-fondi ntuzaw ghan-NextGenerationEU (EUR 12,8 biljun) u biex jappoggaw
lill-Ukrajna (EUR 10,1 biljun), bi zborzi addizzjonali taht il-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir
tal-Balkani tal-Punent (EUR 118-il miljun) u |-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir ghall-Moldova
(EUR 270 miljun).

- Il-kost tal-finanzjament kien ta’ 3,17 % ghan-NextGenerationEU (meta mgabbel ma’ 2,99 %
fit-tieni nofs tal-2024), 2,72 % ghall-Facilita ghall-Ukrajna, 2,53 % ghas-self tal-assistenza
makrofinanzjarja (AMF) taht l-inizjattiva ta’ self tal-Accellerazzjoni tad-Dhul Straordinarju
(ERA) tal-G7, 2,77 % ghall-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir tal-Balkani tal-Punent, u 2,89 %
ghall-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir ghall-Moldova.



1. Sommarju

Fl-ewwel nofs tal-2025, |-UE gabret EUR 85,8 biljun ffinanzjament fit-tul permezz ta’ sitt
sindakazzjonijiet u seba’ rkantijiet. EUR 6,9 biljun minn dak l-ammont ingabru permezz tal-Bonds
Ekologici tan-NextGenerationEU. Fl-ahhar ta’ Gunju 2025, I-UE kellha EUR 661,6 biljun f’Bonds tal-
UE pendenti (b’'maturita medja li jifdal ta’ madwar 12-il sena), li minnhom EUR 75,1 biljun kienu fil-
forma ta’ Bonds Ekologi¢i tan-NextGenerationEU. Il-Kambjali tal-UE pendenti fl-ahhar ta’ Gunju
2025 kienu ta’ EUR 33,3 biljun.

L-EUR 85,8 biljun migbura fl-ewwel nofs tal-2025 jiffurmaw parti mill-hrug totali ppjanat ta’ bonds
tal-Kummissjoni ghall-2025 ta’ madwar EUR 160 biljun, bi firug ta’ EUR 70 biljun imhabbar ghat-
tieni nofs tal-2025. Dan jirrapprezenta l-oghla frug annwali tal-UE sal-lum, filwaqt li jibni fuq iz-
zieda kostanti fis-snin precedenti (minn EUR 120 biljun fl-2023 ghal EUR 140 biljun fl-2024).

Ir-rikavati minn dan il-hrug kienu jfissru li I-Kummissjoni setghet tkompli tissodisfa b’mod f’'waqtu
[-htigijiet ta’ zborz marbuta mal-programmi differenti ffinanzjati mis-self. Minn dawn il-programmi,
in-NextGenerationEU huwa l-akbar wiehed, fejn diga gew zborzati EUR 378,6 biljun ta’ fondi
migbura permezz tas-self tal-UE. Madankollu, ghad irid jigi zborzat appogg sinifikanti taht il-Facilita
ghall-Irkupru u r-Reziljenza (RRF) fl-2025 u fl-2026".

Fl-ewwel nofs tal-2025, gew zborzati EUR 12,8 biljun tar-rikavati mill-hrug biex jigu implimentati |-
investimenti u r-riformi tan-NextGenerationEU. L-Ukrajna rceviet total ta’” EUR 10,1 biljun taht il-
Facilita ghall-Ukrajna u l-programm tal-AMF fil-kuntest tal-inizjattiva ta’ self tal-Accellerazzjoni
tad-Dhul Straordinarju (ERA) tal-G7. Intuzaw EUR 270 miljun ofira fi rikavati biex jigi ffinanzjat self
taht il-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir ghall-Moldova u EUR 118-il miljun biex jigi pprovdut self
lill-Macedonja ta’ Fuq, l-Albanija, il-Montenegro u s-Serbja taht il-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir
tal-Balkani tal-Punent.

Kien hemm zieda fil-partecipazzjonijiet ta’ likwidita matul l-ewwel nofs tal-2025, hekk kif l-izborzi
tan-NextGenerationEU nagsu taht l-ammonti mbassra abbazi ta’ indikazzjonijiet mill-Istati Membri.
Ghall-kuntrarju tal-perjodi ta’ rapportar prec¢edenti meta l-bilanc¢i tal-flus iggeneraw dhul, dan il-
perjodu ta’ sitt xhur ra dawn il-bilanci tal-flus iwasslu ghal kostijiet indikattivi ta’ madwar EUR 195
miljun minhabba l-profil ta’ finanzjament fit-tul taghhom. Il-Kummissjoni timmaniggja b’mod attiv
dawn il-bilan¢i temporanji ta’ flus kontanti biex timminimizza dawn il-kostijiet ta’ zamma. L-
akkumulazzjoni tal-bilan¢i tal-flus hija temporanja, li tirrizulta mill-hrug fugq skeda regolari u
prevedibbli biex jigu zgurati l-ahjar kundizzjonijiet tas-suq, filwaqt li l-izborzi jsegwu l-ispecificitajiet
tal-implimentazzjoni ta’ kull programm appodgat, u b’mod partikolari |-RRF. Hekk kif ged noqgorbu
lejn id-data tat-tmiem tal-2026 ghall-izborzi tan-NextGenerationEU, se jikkonvergu l-flussi ta’ dhul
u ta’ hrug ta’ finanzjament.

Matul l-ewwel nofs tal-2025, il-hrug tal-UE kompla jibbenefika minn domanda gawwija tal-
investituri, filwaqt li r-rendimenti fuq il-Bonds tal-UE saru aktar stretti meta mgabbla mal-bi¢ca |-
kbira tal-bonds tal-gvern Ewropew. Il-firxa tar-rata tal-imghax ta’ 10 snin bejn il-Bonds tal-UE u
basket ta’ 50/50 ta’ bonds sovrani Germanizi/Francizi nagset minn 13-il punt bazi fil-bidu ta’ 2025
ghal 5 punti bazi sal-ahhar ta’ Gunju 2025. Madankollu, xprunat mill-kundizzjonijiet tas-suq li

! Fil-komunikazzjoni taghha tal-4 ta’ Gunju 2025 bit-titolu "NextGenerationEU: It-triq lejn 1-2026”
(COM(2025)310 final), il-Kummissjoni tiddeskrivi l-progress li sar bl-implimentazzjoni tal-pjanijiet nazzjonali
ghall-irkupru u r-reziljenza u tistieden lill-Istati Membri jhaffu l-implimentazzjoni peress li kwazi EUR 335
biljun ghad iridu jigu zborzati taht |-RRF fiz-zmien tal-Komunikazzjoni. Dan l-ammont se jigi ffinanzjat
principalment permezz ta’ self, izda wkoll parzjalment permezz ta’ rizorsi ofira (jigifieri s-Sistema ghall-
Iskambju ta’ Kwoti tal-Emissjonijiet (ETS) u r-rizerva ta’ aggustament ghall-Brexit (BAR)). Saru EUR 700
miljun ofira fi zborzi tal-RRF f'Gunju wara li giet adottata |-Komunikazzjoni.



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

jaffettwaw lill-emittenti kollha, il-kost tal-finanzjament tal-UE? zdied matul dan il-perjodu ghal
3,17 % meta mgabbel ma’ 2,99 % ghall-perjodu ta’ finanzjament precedenti.

Bhala parti mill-isforzi sostnuti taghha biex tikkonsolida u ttejjeb il-programm ta’ hrug taghha
ghall-Bonds tal-UE u |-Kambijali tal-UE, f’April 2025 il-Kummissjoni introduciet irkanti ta’ bonds bi
tliet partijiet (irkantijiet ghal tliet maturitajiet differenti), li jippermettulha zzid l-ammonti migbura
f’kull irkant. Dan il-pass se jigi kkomplementat bl-introduzzjoni ta’ allokazzjonijiet ta’ rkant mhux
kompetittiv fil-harifa tal-2025, li ghandhom isahfiu d-domanda ghal bonds mibjugha permezz tal-
irkant. F’Jannar 2025, il-Kummissjoni introduciet ukoll irkanti ta’ kontijiet bi tliet partijiet, bit-tnedija
ta’ linji godda ta’ Abbozz ta’ Ligi tal-UE ta’ 12-il xahar minbarra |-maturitajiet ta’ 3 xhur u ta’ 6
xhur. Indipendentement mill-Kummissjoni, il-partijiet ikkoncernati tas-suq komplew l-inizjattivi
taghhom. Wara t-tnedija ta’ futur ibbazat fuq l-indici f'Dicembru 2024, it-tnedija ta’ kuntratt ta’
futuri ta’ Bonds tal-UE saldati b’'mod fiziku minn Settembru 2025 thabbret fl-ewwel nofs tal-2025.

Fl-ahhar ta’ Mejju 2025, il-Kunsill adotta l-istrument il-gdid ta’ Azzjoni ta’ Sigurta ghall-Ewropa
(SAFE). Dan jippermetti lill-UE tigbor sa EUR 150 biljun permezz tas-swieq kapitali sa tmiem [-2030
biex tiffinanzja self lill-Istati Membri li jista’ jintuza biex jithaffef |-akkwist tal-kapacitajiet tad-
difiza. Dan il-mandat il-gdid, flimkien mal-htigijiet imdaqgsa ta’ rifinanzjament ta’ bonds diga
pendenti, jimplika prezenza kostanti fis-sug tal-UE lil hinn mill-2027. Mit-tnedija tan-
NextGenerationEU f’Gunju 2021, il-Kummissjoni rceviet mandati biex tiffinanzja politiki ofra ghal
total ikkombinat ta’ EUR 240 biljun, bi skedi ta’ zmien ghall-hrug ta’ dejn gdid li jestendu sal-2030.
Il-htigijiet kollha ta’ finanzjament jingabru flimkien u jigu ffinanzjati permezz tal-hrug ta’ Bonds tal-
UE u Kambijali tal-UE taht programm uniku ta’ finanzjament, u b’hekk tigi appoggata |-prezenza fis-
suq tal-UE bhala emittent.

2. Introduzzjoni

Il-Kummissjoni ilha tissellef fondi f'isem [-UE ghal aktar minn 40 sena. Dawn l-ahhar hames snin
raw zieda sinifikanti fil-Arug ta’ bonds tal-UE peress li tiddependi fuq is-swieq kapitali biex
tiffinanzja programmi kbar bhal SURE®, NextGenerationEU, u assistenza finanzjarja lill-Ukrajna
(AMF+, il-Facilita ghall-Ukrajna, u s-self tal-AMF bhala parti mill-inizjattiva tal-ERA tal-G7). Fit-30
ta’ Gunju 2025, id-dejn pendenti totali tal-UE kien EUR 694,9 biljun, li minnhom EUR 33,3 biljun
kienu fil-forma ta’ Kambijali tal-UE.

Dan ir-rapport ta’ nofs sena* jirriezamina l-implimentazzjoni tal-operazzjonijiet ta’ tehid b’self bejn
I-1 ta’ Jannar 2025 u t-30 ta’ Gunju 2025. Ir-rapport jipprovdi wkoll perspettiva ghall-hrug ta’
Bonds tal-UE fit-tieni nofs tal-2025. Dan ma jevalwax kif jintuzaw ir-rikavati mill-hrug tal-Bonds
tal-UE, inkluz ghan-nefga ekologika, peress li din hija koperta f’rapporti separati skont ir-
regolamenti ghal kull strument®.

Minbarra r-rakkomandazzjoni tal-Qorti Ewropea tal-Awdituri ta’ Gunju 20238, l-anness ghal dan ir-
rapport jipprezenta indikaturi li jistghu jintuzaw ghall-monitoragg tal-implimentazzjoni tal-

2 FP’konformita mal-metodologija tal-allokazzjoni tal-kostijiet kif stabbilita fid-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni
tal-Kummissjoni (UE) 2024/1974.

3 L-Istrument Ewropew ghal Appodg temporanju biex jittaffew ir-Riskji ta’ Qghad f'Emergenza (SURE,
European instrument for temporary Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency).

4 Imhejji f’konformita mal-Artikolu 13 tad-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni C(2023)8010, li
tistabbilixxi l-arrangamenti ghall-implimentazzjoni tal-approc¢ ta’ finanzjament unifikat ghall-operazzjonijiet
ta’ tehid b’self u ta’ maniggjar tad-dejn.

5 Ara, perezempju, ir-rapporti annwali ghall-Facilita ghall-Irkupru u r-Reziljenza u |-Assistenza
Makrofinanzjarja u r-rapport dwar L-Allokazzjoni u |-Impatt tal-Bonds Ekologici tan-NextGenerationEU.

& Rapport specjali 16/2023:L-imaniggjar tad-dejn tan-NGEU fil-Kummissjoni u t-Twedgibiet tal-Kummissjoni



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/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/abdee617-a078-4ee3-a3ec-20c7d32725b5_en?filename=NextGenerationEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report%202024.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_MT.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_MT.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_MT.pdf

istrategija generali ghall-immaniggjar tad-dejn li tiggwida’ l-approcc ta’ finanzjament unifikat tal-
Kummissjoni®.

3. Implimentazzjoni tal-operazzjonijiet ta’ tehid b’self fl-
ewwel nofs tal-2025

Fl-ewwel nofs tal-2025, il-Kummissjoni kompliet tigbor fondi fis-swieq bl-uzu tal-approc¢ ta’
finanzjament unifikat taghha. Minbarra li jissodisfaw l-impenji kollha ta’ zborz fil-hin, l-ammonti u
l-maturitajiet tal-bonds mahruga baqghu fil-parametri stabbiliti minn qabel, u t-termini ta’
finanzjament kienu konformi ma’ dawk ta’ emittent tad-daqs u |-klassifikazzjoni tal-UE. It-tagsimiet
ta’ hawn taht jipprezentaw uhud mill-komponenti ewlenin tal-operazzjonijiet tal-Kummissjoni ta’
tehid u ta’ ghoti b’self fl-ewwel nofs tal-2025. Aktar indikaturi uzati ghall-monitoragg tal-
implimentazzjoni tal-istrategija ta’ finanzjament tal-Kummissjoni huma diskussi fl-anness ghal dan
ir-rapport.

Il-Kummissjoni gabret total ta’ EUR 85,8 biljun f'Bonds tal-UE®, b’maturita medja ta’ madwar 12-il
sena (li hija simili ghall-maturita medja ghall-finanzjament migbur fit-tieni nofs tal-2024). Matul |-
ewwel nofs tal-2025, il-hArug ta’ Bonds Ekologici tan-NextGenerationEU kien ta’ EUR 6,9 biljun.

[l-Kummissjoni uzat taflita ta’ sitt sindakazzjonijiet (59 % tal-ammont migbur) u seba’ irkanti
(41 % tal-ammont migbur), f’konformita mal-mira mhabbra. F'Marzu 2025, il-Kummissjoni
introduciet l-uzu ta’ rkantijiet ta’ bonds bi tliet partijiet (gabel kienu ntuzaw irkanti ta’ bonds b’zewg
komponenti) sabiex tippermetti zieda zghira fil-volumi ghal kull irkant. ll-bonds tal-UE nhargu
flintervalli regolari matul il-perjodu ta’ 6 xhur, filwaqt li tgiesu [-kundizzjonijiet tal-likwidita tas-suq
filwaqt li giet zgurata prezenza regolari fis-sugq.

It-tranzazzjonijiet fl-ewwel nofs tal-2025 gabu l-ammont totali ta’ Bonds tal-UE pendenti ghal EUR
661,6 biljun fit-30 ta’ Gunju 2025, li minnhom EUR 516,2 biljun inhargu permezz tal-approcc ta’
finanzjament unifikat tal-UE. Il-valur totali tal-Bonds Ekologi¢i pendenti tan-NextGenerationEU kien
ta’ EUR 75,1 biljun.

F’Jannar 2025, il-Kummissjoni introduciet ukoll irkanti ta’ kontijiet bi tliet partijiet, bit-tnedija ta’
linji godda ta’ Abbozz ta’ Ligi tal-UE ta’ 12-il xahar minbarra l-maturitajiet ta’ 3 xhur u ta’ 6 xhur.

7 Ir-rapport ta’ kull sitt xhur dwar l-ezekuzzjoni tal-operazzjonijiet ta’ ghoti u tehid b’self tal-UE mill-1 ta’
Jannar 2023 sat-30 ta’ Gunju 2023 fih deskrizzjoni tal-istrategija globali ghall-gestjoni tad-dejn, ara r-raba’
Rapport ta’ kull sitt xhur dwar l-ezekuzzjoni tal-operazzjonijiet ta’ ghoti u tehid b’self tal-UE.

8 Ghall-programmi kollha ta’ qabel in-NextGenerationEU, il-Kummissjoni uzat approcc ta’ finanzjament back-
to-back, harget bonds u tittrasferixxi r-rikavati direttament lill-pajjizi benefi¢jarji bl-istess termini (jigifieri r-
rata tal-imghax u l-maturita) li rceviet. Meta |-Kummissjoni stabbiliet in-NextGenerationEU fl-2021, hija
stabbiliet strategija ta’ finanzjament diversifikata tat-tip implimentat mill-akbar emittenti sovrani taz-zona
tal-euro, bl-uzu ta’ strumenti ta’ finanzjament differenti (Bonds tal-UE u Kambjali tal-UE) u tekniki ta’
finanzjament (sindakazzjonijiet u rkantijiet) biex tkopri [-htigijiet ta’ finanzjament fit-tul u fug terminu gasir.
F'Dicembru 2022, il-Parlament u [-Kunsill emendaw |-Artikolu 220a tar-Regolament Finanzjarju biex
jippermettu lill-Kummissjoni twessa’ l-istrategija ta’ finanzjament diversifikata ghal programmi ofira ta’ tehid
b’self tal-UE, filwagt li holgot approce ta’ finanzjament unifikat ghall-programmi kollha ta’ tehid u ghoti b’self
tal-UE li tahthom |-UE tohrog “Bonds tal-UE” unici, aktar milli bonds denominati separatament ghal
programmi individwali bhal NextGenerationEU, SURE, u AMF.

9 Fkonformita mas-semestru precedenti, id-differenza meta mgabbla mal-mira tal-pjan ta' finanzjament
(EUR 90 biljun fl-ewwel nofs tal-2025) tirrifletti s-sottoallokazzjoni tal-Kummissjoni fl-ammonti finali
migbura permezz tal-irkantijiet tal-bonds sabiex jigu zgurati l-aktar kundizzjonijiet ta’ finanzjament attraenti
f’dawn it-tranzazzjonijiet minhabba l-offerti prevalenti.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461

Fl-ahRar ta’ Gunju 2025, |-UE kellha EUR 33,3 biljun ta’ kreditu pendenti permezz ta’ Kambjali tal-
UE.

Tabella 1: Finanzjament migbur bis-sahha tal-approc¢ ta’ finanzjament unifikat

L-ewwel L-ewwel lt-tieni L-ewwel [t-tieni L-ewwel [t-tieni L-ewwel
nofs tal- nofs tal- nofs tal- nofs tal- nofs tal- nofs tal- nofs tal-  nofs tal-
2021* 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025
mPermezz ta' rkanti m Permezz ta' sindikazzjonijiet

* L-ewwel zewq tranzazzjonijiet tan-NextGenerationEU saru f’Gunju 2021. Dawn gew inkluzi fic-¢ifra ghat-tieni nofs tal-
2021 peress li kienu parti mill-istess pjan ta’ finanzjament bhat-tranzazzjonijiet li sehfiew fit-tieni nofs tal-2021.

L-ammonti kollha fbiljun ta’ EUR

ZBORZAMENT]

Bis-sahha ta’ dawn it-tranzazzjonijiet, il-Kummissjoni kompliet tiffinanzja l-pjanijiet nazzjonali
ghall-irkupru u r-reziljenza tal-Istati Membri billi zborzat ir-rikavati malajr (fi zmien medja ta’ disat
ijiem ta’ xoghol).

B'mod generali, fl-ewwel nofs tal-2025, il-Kummissjoni zborzat total ta’ EUR 23,3 biljun ghall-
politiki kollha flimkien. Gew zborzati EUR 12,8 biljun biex jigi ffinanzjat in-NextGenerationEU. Minn
dak l-ammont, EUR 8,2 biljun intuzaw biex jiffinanzjaw il-pjanijiet nazzjonali ghall-irkupru u r-
reziljenza tal-Istati Membri taht [-RRF. Dan jista’ jingasam f’EUR 5,7 biljun fil-forma ta’ ghotjiet lil
11-il Stat Membru u EUR 2,5 biljun fil-forma ta’ self lil 3 Stati Membri. L-EUR 4,6 biljun li kien fadal
intuzaw biex jiffinanzjaw programmi gestiti mill-UE appogdgjati minn NextGenerationEU*°.

B'mod generali, mis-sajf tal-2021, il-Kummissjoni zborzat EUR 391 biljun biex tappoggdja lin-
NextGenerationEU. Dan jinkludi, EUR 205,9 biljun f’'ghotjiet u EUR 111,2 biljun f'self lill-Istati
Membri taht |-RRF, u EUR 73,9 biljun ghall-programmi tan-NextGenerationEU gestiti mill-UE. Mit-

19 Dawn jinkludu -Pjattaforma tat-Teknologiji Strategi¢i ghall-Ewropa (STEP, Strategic Technologies for
Europe Platform), Orizzont Ewropa, il-Fond InvestEU, ReactEU, il-Mekkanizmu tal-UE ghall-Protezzjoni Civili
(RescEU), il-Fond Agrikolu Ewropew ghall-Izvilupp Rurali (FAEZR), u |-Fond ghal Tranzizzjoni Gusta.



total ta’ EUR 391 biljun f'appogg ghan-NextGenerationEU, EUR 378,6 biljun gew iffinanzjati mill-
Arug ta’ dejn.!!

Minbarra l-izborzi tan-NextGenerationEU, il-Kummissjoni zborzat EUR 10,1 biljun lill-Ukrajna matul
l-ewwel nofs tal-2025, li minnhom EUR 3,1 biljun taht il-Facilita ghall-Ukrajna u EUR 7 biljun taht
il-programm tal-AMF ghall-Ukrajna bhala parti mill-inizjattiva tal-ERA tal-G7.

Matul l-ewwel nofs tal-2025, il-Airug ta’ Bonds tal-UE ffinanzja wkoll EUR 118-il miljun f’self lill-
Macedonja ta’ Fuq, [-Albanija, il-Montenegro u s-Serbja taht il-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir tal-
Balkani tal-Punent u EUR 270 miljun f’self taht il-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir ghall-Moldova.

ID-DOMANDA TAL-INVESTITURI U L-LIKWIDITA TAS-SUQ SEKONDARJU

[l-Arug ta’ Bonds tal-UE kompla jgawdi domanda minn bazi ta’ investituri globali bbilan¢jata u
diversifikata.

Tabella 2: Investituri fi tranzazzjonijiet sindakati ezegwiti fl-ewwel nofs tal- 2025 skont
it-tip ta’ investitur

Distribuzzjoni skont it-tip ta' investitur

33% Tezor tal-banek

m Manigers tal-fondi

24%,
m Banek centrali /
17%  17% istituzzjonijiet ufficjali
Fondi tal-assigurazzjoni u
tal-pensjonijiet
8% m Banek
2% B Fondi spekulattivi
.

Matul l-ewwel nofs tal-2025, aktar minn 40 9% tal-Bonds tal-UE mahruga permezz ta’
sindakazzjoni nxtraw minn investituri b’orizzonti ta’ investiment tipikament itwal (jigifieri manigers
ta’ fondi, kumpaniji tal-assigurazzjoni u fondi tal-pensjonijiet). Il-banek centrali/l-istituzzjonijiet
ufficjali li normalment jippreferu jinvestu f’bonds b’'maturitajiet sa 10 snin ammontaw ghal
madwar 17 % tal-hrug sindakat tal-Bonds tal-UE, filwaqt li t-tezori tal-banek kienu l-akbar sors
uniku ta’ domanda, li jammontaw ghal 33 % tal-kotba tal-ordnijiet ta’ sindakazzjoni.

H1EUR 12.4 biljun addizzjonali f'nefqiet tan-NextGenerationEU gew iffinanzjati minn sorsi ofira (jigifieri [-ETS u
|-BAR).



Tabella 3: Investituri fi tranzazzjonijiet sindakati ezegwiti fl-ewwel nofs tal-2025 skont
ir-regjun / pajjiz

Distribuzzjoni skont il-pajjiz / regjun W Ir-Renju Unit
H L-lberja
22% Nordici
Franza
umL-lalja
M Benelux

12% 4119 B I-Germanja

W Ohrajn UE

10% 99 oo oo
o ]
7%
W APAC
5%
B Ohrajn Ewropa, mhux-UE
2% 2%
1% W Lvant Nofsani u |-Afrika
N - | |

B Kontinent Amerikan

Il-bonds tal-UE mahruga permezz ta’ sindakazzjonijiet attiraw aktar minn 1,900 investitur differenti
minn aktar minn 70 pajjiz differenti mill-bidu tan-NextGenerationEU fl-2021. Fl-ewwel nofs tal-
2025, aktar minn 66 % tal-investiment fis-sindakazzjonijiet tal-Bonds tal-UE gie minn investituri li
jinsabu fl-UE, u izjed minn 22 % gie minn investituri internazzjonali li joperaw mir-Renju Unit. Il-
kumplament gie minn investituri internazzjonali fl-Asja jew f’pajjizi Ewropej ofirajn li ma humiex fl-
UE bhan-Norvegja u l-lzvizzera.

Minkejja l-ambjent turbolenti tas-suq ikkawzat minn incertezza fil-politika kummercjali globali, il-
primjum tal-Arug il-gdid (NIPs, New Issue Premiums)!?, mitlub mill-investituri bhala koncessjoni
meta [-UE tohrog bonds permezz ta’ sindakazzjoni, baga’ mrazzan fl-ewwel nofs tal-2025 b’medja
ta’ madwar 1,6 punt bazi. Dan kien konformi mal-medja ta’ primjum tal-hrug gdid ta’ 1,65 punt
bazi fl-2024 u ma’ dawk ta’ emittenti ohra dwar tranzazzjonijiet komparabbli (imkejla skont id-
daqgs u l-maturita).

Fl-istess fin, il-likwidita tas-suq sekondarju tal-Bonds tal-UE bagghet b’sahhitha, appoggata mill-
arrangamenti ta’ kwotazzjoni fis-sehfi minn Novembru 2023. Skont dawk l-arrangamenti, in-
negozjanti primarji tal-UE huma mhegga jpoggu prezzijiet affidabbli tal-Bonds tal-UE fuq il-
pjattaformi ewlenin tan-negozjar tal-bonds elettroni¢i. Minn meta gew introdotti dawk I-
arrangamenti ta’ kwotazzjoni, il-volumi ta’ negozjar ta’ kuljum tal-Bonds tal-UE fuq il-pjattaforma
elettronika ewlenija ta’ negozjar lahqu medja ta’ madwar EUR 767 miljun b’livelli massimi ta’
kuljum ta’ aktar minn EUR 2 biljun. Fl-ewwel nofs tal-2025, din il-medja kienet kemxejn aktar baxxa
b’fatturat medju ta’ kuljum ta’ EUR 643 miljun li jirrifletti l-isfond ta’ investiment aktar volatili.

Il-Kummissjoni appoggat ukoll il-likwidita tal-kurva tal-Bonds tal-UE billi uzat il-linji ezistenti,
filwagt li holgot ukoll ohrajn godda biex jigu ssodisfati [-htigijiet tal-programm u d-domanda tal-
investituri. B'rizultat ta’ dan, l-ammont medju pendenti ghal kull Bond tal-UE kien ta’ madwar EUR
16-il biljun fl-ewwel nofs tal-2025, zieda minn EUR 14.8 biljun sa tmiem [-2024. Fl-ewwel nofs tal-
2025, tnedew ukoll linji godda ta’ 3, 10 u 7 snin.

121 -NIP huwa premium li l-emittent ifhallas sabiex jipperswadi lill-investituri jixtru |-bonds tieghu fis-suq
primarju pjuttost milli fis-suq sekondarju.



Tabella 4: Fatturat tas-suq sekondarju trimestrali tal-Bonds tal-UE u tal-bonds tal-
gvern Ewropew (% tal-volum pendenti)
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Sors: Il-Kummissjoni Ewropea bbazat ruhha fuq id-data mis-Sottokumitat tal-Kumitat Ekonomiku u
Finanzjarju dwar is-Swieq tad-Dejn Sovran tal-UE (ESDM, EU Sovereign Debt Markets).

Nota: F'din it-tabella, is-suq tal-bonds tal-gvern Ewropew (EGB, European government bond) jinkludi bonds
mahruga minn sovrani taz-zona tal-euro, il-Fond Ewropew ghall-Istabbilta Finanzjarja u |-Mekkanizmu
Ewropew ta’ Stabbilta. Id-data ghadha mhijiex disponibbli ghall-ewwel trimestru tal-2025 u ghat-tieni
trimestru tal-2025.
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4. Kost tal-finanzjament u kostijiet tal-gestjoni tal-likwidita

KOST TAL-FINANZJAMENT

Il-metodologija tal-allokazzjoni tal-kostijiet skont l-istrategija ta’ finanzjament diversifikata
tippermetti lill-Kummissjoni torbot il-kostijiet tal-finanzjament iddebitati lill-beneficjarji (il-bagit tal-
UE jew il-benefi¢jarji tas-self) mal-kundizzjonijiet miksuba fis-suq meta gew iffinanzjati l-izborzi°.
Barra minn hekk, din il-metodologija tippermetti li l-kostijiet tat-tehid b’self jigu allokati fuq bazi
relatata mal-programm. Dan jirrifletti z-Zieda fl-ghadd ta’ programmi ta’ politika ffinanzjati mill-
istrategija ta’ finanzjament diversifikata bis-saffha tal-approc¢ ta’ finanzjament unifikat.

13 Ghan-NextGenerationEU, il-kostijiet tal-imghax imdarrba jigu allokati lill-bagit tal-UE u lill-Istati Membri li
jircievu self f’konformita mal-metodologija stabbilita fid-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni
(UE) 2021/1095 u fis-successuri taghha, id-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni (UE) 2022/9701
u d-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni (UE) 2024/1974. Din il-metodologija tiddistingwi bejn
tliet kategoriji differenti ta’ kostijiet: (i) il-kost tal-finanzjament biex jigu ffinanzjati appodg mhux
rimborzabbli u zborzi ta’ self ikkalkulati ghal kompartimenti ta’ zmien ta’ 6 xhur, (ii) il-kost taz-zamma u |-
gestjoni tal-likwidita, u (iii) il-kostijiet amministrattivi. Il-kompartimentalizzazzjoni ghal kull programm ilha
possibbli minn meta d-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni (UE, Euratom) 2024/1974 dahlet fis-
sehh fit-tieni nofs tal-2024. Sabiex jigi evitat kwalunkwe effett retroattiv, il-programmi li gew iffinanzjati u
zborzati gabel ma giet implimentata din il-metodologija (bhas-self tal-AMF+ lill-Ukrajna u l-finanzjament
tranzitorju eccezzjonali taht il-Facilita ghall-Ukrajna) ghadhom migbura flimkien mal-operazzjonijiet ta’
ghoti u tehid b’self tan-NextGenerationEU skont l-approcc¢ ta’ finanzjament unifikat.



Fkonformita ma’ din il-metodologija, il-kost tal-finanzjament ghall-pagamenti tan-
NextGenerationEU fil-kompartiment taz-zmien minn Jannar sa Gunju 2025 (“TC8” fit-tabella ta’
hawn taht) huwa stmat ghal 3,17 %, meta mqgabbel ma’ 2,99 % ghall-kompartiment taz-zmien
precedenti ta’ sitt xhur. Il-kost tal-finanzjament ghall-izborzi taht il-Facilita ghall-Ukrajna, il-
programm AMF ghall-Egittu u |-Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir tal-Balkani tal-Punent kien bejn
2,70 % u 2,80 % fi tmiem Gunju 2025. Il-kost tal-finanzjament ghas-self tal-AMF lill-Ukrajna bhala
parti mill-inizjattiva tal-ERA tal-G7 kien ta’ 2,53 %.

Id-differenzi fil-kostijiet ta’ finanzjament bejn il-kompartimenti tal-programm jirriflettu |-
karatteristici tal-programm, bhad-differenzi fil-maturitajiet medji tal-istrumenti ta’ tehid b’self*.

Tabella 5: Kost tal-finanzjament

0,15% 138% 261% 322% 353% 319% 299% 3,17%

Facilita ghall-Ukrajna AMF 9“';’,;’3’“ (67

NextGenerationEU

2,72 % 3,16 % 2,53 %
.. Il-Balkani tal-Punent Facilita ghar-Riforma u t-Tkabbir ghall-
AMF ghall-Egittu (CP 1) Moldova

2,70 % 2,77 % 2,89 %

Il-bidliet fil-kost tal-finanzjament jirriflettu wkoll il-kundizzjonijiet prevalenti tas-suq, li ghandhom
impatt fuq il-kost tas-self ghall-hrug tal-UE. Matul l-ewwel sitt xhur tal-2025, ir-rati tal-imghax
urew volatilita sinifikanti bhala rizultat tal-inc¢ertezzi ekonomici u finanzjarji li jaffettwaw lill-
emittenti kollha. B’rizultat ta’ dan, ir-rata tal-imghax fug Bonds tal-UE ta’ 10 snin kienet tvarja bejn
2,8 % u 3,3 % matul is-semestru, gabel ma ntemm is-semestru ta’ 2,95 %, meta mgabbla ma’
2,93 % fil-bidu ta’ Jannar 2025. Fl-istess hin, il-firxiet tar-rendiment bejn |-UE u l-bic¢¢a |-kbira tal-
emittenti tal-EGBs saru kemxejn aktar stretti, bil-firxa tar-rata tal-imghax ta’ 10 snin bejn il-Bonds
tal-UE u basket ta’ 50/50 ta’ bonds sovrani Germanizi/Francizi li nizlu minn madwar 13-il punt bazi
fil-bidu tas-sena ghal 5 punt bazi f’'Gunju 2025.

14 perezempju, in-NextGenerationEU bhalissa ghandu maturita medja itwal ta’ finanzjament meta mqabbel
ma’ programmi ohra, minhabba l-istruttura tal-limitu massimu temporanju ddedikat “rizorsi proprji” li jkopri
l-profil ta’ ripagament tan-NextGenerationEU. Sabiex l-assi bagitarji li se jintuzaw biex jithallsu lura l-
ghotjiet tan-NextGenerationEU jkunu jistghu jinfirxu minghajr xkiel maz-zmien, il-bonds mahruga ghall-
finanzjament tal-ghotjiet tan-NextGenerationEU tipikament ikollhom maturita itwal.
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Tabella 6: Rendimenti fuq Bonds tal-UE ta’ 10 snin
3,40
3,30
3,20
3,10
3,00
2,90
2,80
2,70
2,60

2,50
02-01-25 02-02-25 02-03-25 02-04-25 02-05-25 02-06-25

KOSTIJIET TAL-GESTJONI TAL-LIKWIDITA

Matul l-ewwel nofs tal-2025, il-livell medju ta’ partecipazzjonijiet ta’ likwidita kien ta’ EUR 71,1
biljun, meta mgabbel ma’ EUR 50,7 biljun fit-tieni nofs tal-2024. Dan kien primarjament dovut ghal
dewmien fl-izborzi tan-NextGenerationEU meta mgabbla mal-previzjonijiet. B'mod partikolari, il-
flussi ta’ hirug tal-izborz ta’ kwazi EUR 45 biljun previsti ghal tmiem l-ewwel nofs tal-2025 gew
posposti ghal aktar tard fis-sajf. Programmi ofira raw ukoll xi dewmien zghir meta mgabbla mal-
previzjonijiet.

Iz-Zzieda sostanzjali fil-partecipazzjonijiet ta’ likwidita hija spjegata mill-ftiega li jinzamm self
generali gholi minhabba l-ammont kbir ta’ fondi li ghad iridu jigu zborzati taht il-programm
NextGenerationEU bejn issa u tmiem [-2026'. Minhabba l-ammonti mdaqgsa ta’ finanzjament
mehtiega matul l-ahhar sena tal-implimentazzjoni tan-NextGenerationEU, huwa essenzjali li |-
Kummissjoni tkompli l-operazzjonijiet ta’ tehid b’self taghha fuq skeda regolari u prevedibbli biex
tizgura l-ahjar kundizzjonijiet tas-suq u tissalvagwardja |-prevedibbilta ghall-investituri.

Filwagt li fis-snin precedenti dawn il-bilanci tal-flus iggeneraw profitt, il-bidla fl-ambjent tar-rata
tal-imghax fissret li dawn il-bilan¢i tal-flus bdew jiggeneraw kost nett. Tabilhaqq, il-bidliet rapidi
fir-rati tal-politika monetarja u l-intensifikazzjoni tal-kurvi tar-rendiment fis-suqg kollu Ziedu -
kostijiet ta’ dawn il-partecipazzjonijiet ta’ likwidita.

Sabiex timmassimizza r-redditu mill-investiment ta’ dawn il-bilanci tal-flus fug terminu qasir, il-
Kummissjoni wettqet operazzjonijiet estensivi ta’ gestjoni tal-likwidita, bl-uzu ta’ depoziti b’terminu
u tranzazzjonijiet ta’ retroriakkwist (repo) biex tinvesti madwar 50-60 % tal-bilanci tal-flus bhala
medja matul l-ewwel sitt xhur tal-2025. Dawn l-investimenti fuq terminu gasir ghenu biex
jitnaqqgas it-trasferiment negattiv asso¢jat mal-bilanc tal-flus investit sa 20 sa 25 punt bazi. B'mod
generali, il-kost indikattiv nett tal-gestjoni tal-likwidita ghall-ewwel nofs tal-2025 huwa stmat ghal

1> Ara COM(2025) 310 final.
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madwar EUR 195 miljun'® meta mgabbel ma’ introjtu ta’ EUR 140 miljun fuq partecipazzjonijiet ta’
likwidita fl-2024.

5. Passi biex jigi zviluppat aktar is-suq tal-Bonds tal-UE

L-implimentazzjoni tal-arrangamenti ta’ kwotazzjoni fi tmiem [-2023 u t-tnedija ta’ facilita repo
f’Ottubru 2024 tejbu r-reziljenza, il-profondita u l-likwidita tas-suq tal-Bonds tal-UE. Fl-ewwel nofs
tal-2025, il-Kummissjoni kompliet tinvesti fl-approfondiment tas-suq tal-bonds tal-UE. Wara t-
tishih tal-programm tal-Abbozz ta’ Ligi tal-UE b’linja ta’ 12-il xahar mizjuda fJannar 2025
(minbarra I-maturitajiet ezistenti ta’ 3 xhur u 6 xhur) u |-format il-gdid tal-irkanti bi tliet partijiet
tal-Bonds tal-UE introdott f’Marzu 2025, il-hidma wasslet ghall-introduzzjoni ta’ allokazzjonijiet ta’
rkant mhux kompetittivi.

L-introduzzjoni ta’ allokazzjonijiet ta’ rkant mhux kompetittiv se tippermetti lill-Kummissjoni toffri
lin-negozjanti primarji taghha, ammonti addizzjonali ta’ bonds irkantati (20 % tal-volum tal-irkant
inizjalment allokat) fil-jum wara l-irkant tal-bonds. Din il-karatteristika gdida tintuza minn hafna
programmi ta’ rkant sovran biex in-negozjanti primarji taghhom jinghataw incentiv biex
jippartecipaw fl-irkantijiet u jattiraw aktar interess tal-investituri. Bhalissa ghaddejja hidma
preparatorja mal-partijiet ikkonéernati rilevanti bl-ghan li jitnedew offerti mhux kompetittivi mill-
harifa tal-2025.

Fl-istess fin, komplew l-inizjattivi indipendenti mill-partijiet ikkoncernati tas-suq. Wara t-tnedija tal-
kuntratt tal-futuri bbazat fuq l-indi¢i tal-ICE f'Dicembru 2024, il-EUREX habbret it-tnedija ta’
kuntratti tal-futuri tal-Bonds tal-UE mwassla fizikament f’Settembru 2025. Suq tal-futuri li
jiffunzjona tajjeb jista’ jghin lill-partecipanti fis-suq jipprezzaw il-Bonds tal-UE u jihheggjaw
pozizzjonijiet miftuha. Ghalhekk huwa appogg potenzjalment siewi ulterjuri ghall-funzjonament
tas-suq tal-Bonds tal-UE u ghar-rwol tal-Bonds tal-UE bhala assi likwidi sikuri. Filwaqgt li 1-
Kummissjoni ma ghandha l-ebda rwol dirett jew responsabbilta ghall-operat ta’ kuntratti futuri, hija
tilga’ dawn l-inizjattivi indipendenti bhala rikonoxximent tal-importanza ghall-investituri tas-suq li
jimmatura malajr ghall-Bonds tal-UE.

6. Stadji importanti ohrajn fl-ewwel nofs tal-2025

Fis-27 ta’ Mejju 2025, il-Kunsill adotta Regolament!’ li jistabbilixxi strument finanzjarju gdid biex
jghin lill-1stati Membri jaccelleraw l-akkwist ta’ kapacitajiet ta’ difiza — |-Azzjoni tas-Sigurta ghall-
Ewropa (SAFE). Taht dan l-istrument, il-Kummissjoni ghandha |-mandat li tohrog sa EUR 150 biljun
ta’ finanzjament addizzjonali sa tmiem [-2030. Ir-rikavati se jigu ttrasferiti lill-Istati Membri bhala
self ghall-finanzjament tal-akkwist ta’ kapadcitajiet importanti tad-difiza.

L-Istati Membri ghandhom sal-ahhar ta’ Novembru 2025 biex jissottomettu t-talbiet taghhom ghal
self. Id-dags tas-self u kwalunkwe prefinanzjament (li jista’ jkun sa 15 % tas-self) se jigu stabbiliti
fid-decizjonijiet ta’ implimentazzjoni, li abbazi taghhom se jsiru l-izborzi skont l-istrument il-gdid.

18 Partijiet mill-operazzjonijiet ta’ investiment fug terminu qasir ged jimmaturaw fit-tieni nofs tal-2025. Skont
l-istandards, madwar EUR 195 miljun huma pprezentati minghajr ma titgies ir-remunerazzjoni li kieku
kienet tinkiseb fug dawn il-partecipazzjonijiet. Fug bazi tad-dovuti, il-kost nett tal-gestjoni tal-likwidita
ghall-ewwel nofs tal-2025 jitnaggas ghal madwar EUR 160 miljun.

17 |r-Regolament tal-Kunsill (UE) 2025/1106 tas-27 ta’ Mejju 2025 li jistabbilixxi l-Istrument ta’ Azzjoni ghas-
Sigurta tal-Ewropa (SAFE) permezz tat-Tishih tal-Industrija Ewropea tad-Difiza.

12
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[l-perjodu ta’ zmien estiz tas-SAFE (sa tmiem [-2030) u n-natura xprunata mid-domanda tal-izborzi
jfissru li |-Kummissjoni se tkun tista’ timmobilizza [-fondi minghajr xkiel u kif mehtieg
b’finanzjament fuq terminu qgasir u fit-tul tul il-kurva tar-rendiment. Peress li |-finanzjament se jigi
integrat skont l-approcc ta’ finanzjament unifikat tal-UE, l-izborzi se jigu ffinanzjati minn Bonds tal-
UE b’'maturita twila bi prezz kompetittiv u se jithallsu lura mill-Istati Membri beneficjarji.

Il-finanzjament tas-self SAFE huwa mistenni li jibda fl-2026 ladarba l-pjanijiet u |-ftehimiet ta’ self
tal-Istati Membri jkunu gew approvati. Il-hrug kollu ghall-finanzjament ta’ self SAFE se jsir taht il-
“Bonds tal-UE” unici.

7. Prospettiva tal-hrug ghat-tieni nofs tal-2025

Il-Kummissjoni kompliet timplimenta pjan ta’ finanzjament regolari, prevedibbli u ta’ volum kbir
matul l-ewwel nofs tal-2025 fi sfond ta’ swieq volatili. Wara li gabret EUR 85,8 biljun ta’
finanzjament fit-tul fil-forma ta’ Bonds tal-UE minn Jannar 2025, il-Kummissjoni lestiet il-pjan ta’
finanzjament taghha ghall-ewwel nofs tal-2025 f’konformita mal-iskeda ta’ Zzmien ippubblikata u |-
aspettattivi tas-suq taghha. Ir-rikavati ntuzaw biex jiffinanzjaw firxa varjata ta’ politiki tal-UE,
inkluz NextGenerationEU, assistenza finanzjarja lill-Ukrajna, u programmi ghall-kandidati tat-
tkabbir u pajjizi mhux tal-UE.

Il-Arug tal-UE kompla jissodisfa d-domanda qawwija tal-investituri kif riflessa fil-kotba tal-ordnijiet
ghas-sindakazzjonijiet u appogg konsistenti u kostanti ghall-irkanti tal-Abbozz ta’ Ligi tal-UE u -
Bonds tal-UE. Dan huwa xhieda tas-sigurta u l-likwidita li |-Bonds tal-UE joffru lill-investituri
Ewropej u globali li jfittxu opportunitajiet tajbin ta’ investiment f’titoli denominati f'euro bi
klassifikazzjoni gholja.

Fit-23 ta’ Gunju 2025, il-Kummissjoni habbret l-intenzjoni taghha li tohrog sa EUR 70 biljun f'Bonds
tal-UE fit-tieni nofs tal-2025. Il-pjan ta’ finanzjament jibni fuq il-pjan ta’ finanzjament ta’ EUR 90
biljun ghall-ewwel nofs tal-2025 u huwa konformi mal-volumi ta’ hrug annwali mistennija
kkomunikati precedentement ta’ madwar EUR 160 biljun ghall-2025.

Din il-mira tikkostitwixxi rekord annwali tal-hrug ghall-programm tal-Bonds tal-UE, li jibni fuq is-
snin precedenti (minn EUR 120 biljun fl-2023 ghal EUR 140 biljun fl-2024) u li jirrifletti l-htigijiet
ta’ finanzjament matul is-sentejn li gejjin, inkluzi kwazi EUR 335 biljun ta’ fondi tal-RRF matul il-
hajja li jifdal ta’ dak il-programm. Fil-Komunikazzjoni taghha tal-4 ta’ Gunju 20258, il-Kummissjoni
tiddeskrivi l-progress li sar fl-implimentazzjoni tal-pjanijiet nazzjonali ghall-irkupru u r-reziljenza u
tistieden lill-Istati Membri jRaffu l-implimentazzjoni taghhom. Barra minn hekk, ir-rikavati se
jintuzaw biex tinghata assistenza finanzjarja lill-Ukrajna, lill-kandidati tat-tkabbir u lill-pajjizi mhux
tal-UE, u biex jigu riportati bonds li jimmaturaw.

L-ammonti migbura mill-Bonds tal-UE se jigu ssupplimentati b’finanzjament fuq terminu qasir
permezz ta’ Kambijali tal-UE. Il-hrug tal-Bonds Ekologi¢i tan-NextGenerationEU (li bhalissa
jammonta ghal EUR 75,1 biljun) se jibga’ kkalibrat mill-grib ghan-nefga ekologika rrapportata mill-
Istati Membri, li tiffinanzja l-komponent ekologiku tal-RRF. Il-firug ulterjuri tal-Bonds Ekologici tan-
NextGenerationEU se jkun kundizzjonali fug in-notifika u l-validazzjoni ta’ nefga addizzjonali
rilevanti ghall-klima mill-Istati Membri skont il-pjanijiet nazzjonali taghhom ghall-irkupru u r-
reziljenza.

18 Ara NextGenerationEU — It-trig ghall-2026
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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/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0310

Anness: Indikaturi ta’ implimentazzjoni dwar l-uzu tal-mezzi biex jintlahqu l-objettivi ta’ effi¢jenza u effettivita tal-istrategija generali tal-

immaniggjar tad-dejn tal-Kummissjoni

Indikatur

tal-mezzi

Valur fl-ewwel nof's tal-
2025 (sakemm ma jkunx
indikat mod iehor)

Kummentarju dwar l-ezekuzzjoni fit-tieni nofs tal-
2024

Implimentazzjoni
tal-programm
tal-Bonds tal-UE

a) Hrug regolari tul il-kurva kollha

Hrug regolari tal-Bonds tal-UE (u |-Bonds
Ekologici tan-NextGenerationEU ) fil-
maturitajiet kollha tul il-kurva kollha (sa
30 sena) sabiex tipi differenti ta’
investituri jigu pprovduti b’opportunitajiet
ta’ investiment bhala mod kif tinzamm
domanda gawwija tal-investituri u,
maghha, il-flessibbilta biex jigu
ddeterminati l-volumi tal-hrug u |-
maturitajiet ghal tranzazzjonijiet
individwali abbazi tal-kundizzjonijiet tas-
sug.

b) Kisba ta’ bilanc xieraq ta’ rkanti u
sindakazzjonijiet
L-uzu ta’ tekniki ta’ finanzjament
differenti b’bilan¢ xieraq, skont il-volumi
totali ta’ firug u l-kundizzjonijiet tas-suq,
sabiex jigu mmaniggjati r-riskji ta’
ezekuzzjoni, tittejjeb il-likwidita tas-suq
sekondarju u jittejbu l-kostijiet tat-tehid
b’self.

c) Stabbiliment ta’ bonds kbar u likwidi
ta’ valur referenzjali

L-uzu tal-Bonds tal-UE sabiex il-volum
pendenti ta’ linji differenti jingieb f'livelli
proporzjonati ma’ linji kbar u likwidi ta’
valur referenzjali.

fii.

fi.

Tqassim tal-maturita
tal-programm ta’ hrug

i. Distribuzzjoni fwagtha

tal-hrug

Hrug ekologiku®®

Qasma tal-
irkant/sindakazzjoni
bhala %

Hrug permezz ta’ bonds
godda vs volum mahrug
permezz ta’ taps

Velocita tal-uzu ta’
bonds godda?®

1-4 snin: 21 %

4-8 snin: 21 %

8-12-il sena: 19 %

12-17 snin: 10 %

17-23-il sena: 12 %

23-31 sena: 17 %

Sitt sindakazzjonijiet u seba’
rkantijiet ta’ bonds, li jirrizultaw
f'mill-ingas zewg hargiet fix-
xahar.

EUR 6.9 biljun, billi jintuzaw |-
bonds tal-UE 2033 u tal-UE
2050.

41 9% tal-hrug ta’ bonds
permezz ta’ rkant.

e  EUR 22 biljun permezz ta’
bonds godda

e  EUR 64 biljun permezz ta’
taps

Bejn wiehed u iehor tliet xhur

19 Informazzjoni addizzjonali dwar il-Bonds Ekologici tan-NextGenerationEU: Dashboard tal-Bonds Ekologici ta’ NextGenerationEU
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Fl-ewwel nofs tal-2025, il-Kummissjoni segwiet |-objettiv
taghha permezz ta’ firug regolari ta’ bonds fit-termini
differenti kollha biex tipprovdi lill-kurva tal-UE likwidita fis-
segmenti kollha. It-tranzazzjonijiet ta’ finanzjament kienu
mifruxa fugq il-perjodu ta’ 6 xhur biex tigi zgurata prezenza
regolari fis-sug. Kien hemm izjed tranzazzjonijiet milli fit-
tieni nofs tal-2024, peress li I-mira ta’ finanzjament tal-
ewwel nofs tal-2025 sa EUR 90 biljun kienet oghla mill-
mira ta’ finanzjament tat-tieni nofs tal-2024 ta’ EUR 65
biljun.

Il-Arug ta’ bonds ekologici kien kemxejn aktar baxx milli fit-
tieni nofs tal-2024, li jirrifletti l-infiq ekologiku kumulattiv
irrapportat mill-Istati Membri, u l-kalibrazzjoni xierga tal-
hrug ta’ bonds ekologic¢i ghal dawn in-nefgiet.

Fl-ewwel nofs tal-2025, il-Kummissjoni harget 41 % tal-
Bonds tal-UE permezz ta’ rkant, kemxejn taht il-proporzjon
fit-tieni nofs tal-2024 (42 %).

Sabiex tappoggja l-likwidita tat-titoli tal-UE, il-Kummissjoni
uzat it-tranzazzjonijiet taghha biex tisfrutta I-linji ta’
finanzjament ezistenti, b’'madwar 75 9% tal-volum ta’
finanzjament mobilizzat permezz ta’ taps.

Tnedew linji ta’ finanzjament godda biex jipprovdu lis-suq


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

Indikatur

tal-mezzi

Valur fl-ewwel nofs tal-
2025 (sakemm ma jkunx

Kummentarju dwar l-ezekuzzjoni fit-tieni nofs tal-
2024

d) Immaniggjar tal-profil ta’ maturita
tal-hrug tal-Bonds tal-UE
b’kunsiderazzjoni xierqa ghal:

e il-margni ta’ manuvra addizzjonali
temporanju (ghal self relatat man-
NextGenerationEU) u l-margni ta’
manuvra permanenti (ghall-AMF+)
skont il-bagit tal-UE

o it-tifdija futura ta’ zborzi fi
kwalunkwe sena partikolari

o ftigijiet ta’ riportament stabbli fil-
futur

o il-htiega li tigi protetta |-
klassifikazzjoni tal-UE biex jigu
zgurati kostijiet baxxi tat-tehid
b’self fit-tul u domanda gawwija
mill-bazi tal-investituri ewlenin
taghha.

Implimentazzjoni | Hrug regolari ta’ Kambjali tal-UE
tal-programm

tal-Kambjali tal- | biex jigu attirati investituri addizzjonali

UE (jew portafolli addizzjonali ta’ investituri

ezistenti) u jigi appoggat l-immaniggjar

b’maturitajiet sa sena permezz ta’ rkant

fii.

fii.

Dags medju ta’ bonds
pendenti?!

. Fatturat relattiv mal-

volum tal-hrug

. Fatturat assolut

. Maturita medja tal-hrug

. Zmien medju sal-

maturita tad-dejn
pendenti

Rifinanzjament ta’
terminu qasir, jigifieri |-
percentwal ta’ stokk
pendenti tal-bonds u [-
kambjali li jimmaturaw
fit-12-il xahar li gejjin

. Rifinanzjament fug

terminu mediju, jigifieri I-
percentwal ta’ stokk
pendenti tal-bonds u |-
kambjali li jimmaturaw
fil-5 snin li gejjin

. Volum pendenti ta’

Kambjali tal-UE

ii. Ghadd ta’ rkanti tal-

Kambjali tal-UE

indikat mod iehor)
Madwrar EUR 16-il biljun

Madwar 174 % fl-ewwel nofs
tal-2025 vs 155 9% fit-tieni
nofs tal-2024

EUR 1154 biljun fl-ewwel nofs
tal-2025 vs EUR 894 biljun fit-
tieni nofs tal-2024

Madwar 12-il sena

Madwar 11-il sena

Angas minn 10 %

Ingas minn 37 %.

Madwrar EUR 30 biljun
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b’'linji referenzjarji godda fejn mehtieg fil-kurva u abbazi
tar-rakkomandazzjonijiet tan-negozjanti primarji tal-UE. Fl-
ewwel nofs tal-2025 tnedew bonds godda ta’ 3 snin, 10
snin u 20 sena.

B'rizultat ta’ dan, l-ammont pendenti medju ghal kull bond
zdied ghal madwar EUR 16-il biljun sa tmiem Gunju 2025, u
b’hekk giet zgurata likwidita konsistenti tal-bonds.

Fl-ewwel nofs tal-2025, il-Arug ta’ Bonds tal-UE kellu
maturita medja ta’ 12-il sena. Dan jirrifletti |-Atiega li |-
profil tat-tifdijiet jinfirex fuq tul ta’ zmien, filwaqt li, fl-
istess hin, jigu attirati l-investituri ghat-tranzazzjonijiet tas-
sug primarju tal-UE. Il-maturita medja baqgghet taht il-
maturita medja massima ta’ 17-il sena, stabbilita fid-
decizjoni annwali dwar it-tehid b’self ghall-2025.

Iz-zmien medju ponderat sal-maturita tad-dejn pendenti
naqgas bi ftit (ghal madwar 11-il sena wara li mexa taht il-
marka ta’ 11.5-il sena) xprunat mill-profil tal-hrug u t-
tnaqqis tad-dejn ezistenti.

Ir-rifinanzjament baga’ wkoll stabbli, filwaqt li jirrifletti |-
hrug tal-passat u l-profil ta’ tifdija.

Id-dejn pendenti taht il-programm tal-Kambjali tal-UE zdied
minn madwar EUR 25 biljun ghal madwar EUR 30 biljun
matul il-perjodu bhala parti mill-izvilupp tal-programm biex
tigi pprovduta likwidita addizzjonali meta jkun mehtieg. Dan
kien jinkludi wkoll l-introduzzjoni ta’ linja gdida ta’ Abbozz

20 Abbazi tal-ghadd medju ta’ xhur bejn il-hrug il-gdid u l-ewwel tap meta jitgiesu l-linji l-godda sfruttati matul [-ewwel nofs tal-2025.

21 Bonds pendenti fuq l-ghadd ta’ bonds fi tmiem it-tieni nofs tal-2024, abbazi ta’ bonds mahruga skont l-istrategdija ta’ finanzjament diversifikata.
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Indikatur

tal-mezzi

Valur fl-ewwel nofs tal-
2025 (sakemm ma jkunx

Kummentarju dwar l-ezekuzzjoni fit-tieni nofs tal-
2024

L-immaniggar
tal-likwidita

Network tan-
negozjanti
primarji

Komunikazzjoni
ma’ diversi
partijiet
ikkoncernati tas-
suq u emittenti
pari

tal-likwidita.

Il-gestjoni ta’ ppuljar ta’ likwidita
bbazata fuq l-obbligi ta’ pagament, il-
htigijiet ta’ zborz u l-kostijiet taz-zamma
ta’ flus, b’kunsiderazzjoni xierqa ghall-
kundizzjonijiet prevalenti tas-suq.

L-attrazzjoni ta’ firxa wiesgha ta’
istituzzjonijiet finanzjarji b’impenn qawwi
li jappoggjaw il-Arug tal-UE.

|z-zamma u -bini tal-fidu¢ja tal-bazi tal-
investituri, tal-partecipanti fis-suq u tal-
emittenti pari biex jappoggjaw id-
domanda ghad-dejn tal-UE u jtejbu I~
fehim tal-UE dwar id-dinamika tas-suq u
[-Atigijiet tal-investituri.

i. Ghadd ta’ fallimenti ta’
pagamenti minfiabba

nuqqas ta’ likwidita

. Numru ta’ istituzzjonijiet
li ffirmaw impeniji ta’

sottoskrizzjoni ghal

tranzazzjonijiet matul |-

ahhar 6 xhur

. Devjazzjonijiet mit-
twaqgit imhabbar minn

gabel ghall-
pubblikazzjoni tal-
pjanijiet ta’
finanzjament

ii. Devjazzjoni mill-volumi
mhabbra fil-pjan ta’

finanzjament

jii. Statistika dwar id-

distribuzzjoni tal-
investituri

indikat mod iehor)

L-ebda

19 (imgabbla ma’ 18 fit-tieni
nofs tal-2024)

L-ebda

Madwar EUR 4 biljun jew ingas
minn 5 % (meta mqgabbel ma’
ingas minn 2 % fit-tieni nofs
tal-2024).

Ghal kull tip:

banek centrali/istituzzjonijiet
ufficjali 17 %, manigers ta’
fondi 24 %, tezori tal-banek
33 %, fondi tal-assigurazzjoni
u tal-pensjonijiet 17 %, banek
8 %, fondi spekulattivi 2 %
Ghal kull pajjiz/regjun: Ir-Renju
Unit 22 9%, il-pajjizi Nordici

11 %, Franza 10 %, il-Benelux
9 %, l-Italja 9 %, |-Asja-
Pacifiku 5 %, il-Germanja 8 %,
|-berja 12 %, pajjizi ofira tal-
UE 7 9%, pajjizi ofra tal-Ewropa,
li mhumiex fl-UE 2 %, pajjizi

16

ta’ Ligi tal-UE ta’ 12-il xahar.
Il-Kummissjoni ssodisfat il-Atigijiet kollha ta’ zborz u ma

kien hemm l-ebda falliment tas-saldu matul it-tieni nofs
tal-2024.

In-negozjanti primarji tal-UE komplew jappoggjaw lill-
Kummissjoni u r-rotazzjoni fis-sindakazzjonijiet ghenet lill-
Kummissjoni taghmel [-ahjar uzu mill-banek kollha eligibbli
biex ikunu parti minn sindakat.

Il-Kummissjoni  zammet  komunikazzjoni regolari u
prevedibbli mas-swieq, f’konformita ma’ avvizi precedenti.

Matul l-ewwel nofs tal-2025 sehfet allokazzjoni mnaqgsa
ta’ madwar EUR 4 biljun minhabba l-izgurar ta’
kundizzjonijiet ta’ finanzjament attraenti fl-irkanti tal-
bonds.

Ta’ spiss, il-Kummissjoni kienet tippubblika statistika ghall-
investituri, u I-bazi diversifikata tal-investituri taghha
kompliet tizdied.



Valur fl-ewwel nofs tal-
Indikatur tal-mezzi 2025 (sakemm ma jkunx
indikat mod iehor)

Kummentarju dwar l-ezekuzzjoni fit-tieni nofs tal-

2024

fil-Kontinent Amerikan 1 9%, il-
Lvant Nofsani u [-Afrika 2 %
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