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1. Wprowadzenie

Komisja zacigga pozyczki w imieniu Unii Europejskiej od ponad 40 lat. W ciagu ostatnich trzech
lat miata miejsce glgboka transformacja pozycji UE na europejskich rynkach kapitatowych
i sposobu, wjaki je wykorzystuje, wdrazajac duze programy, takie jak instrument SURE?,
NextGenerationEU i pomoc makrofinansowa (MFA)+ dla Ukrainy. Obecnie pozostajagce do
splaty zobowigzania UE wynikajace z emisji obligacji wynoszg nieco ponad 400 mld EUR,
z czego od 2020 r. wyemitowano ich ok. 370 mld EUR.

Aby skutecznie finansowa¢ emisj¢ obligacji na taka skale, Komisja musiata opracowac
catkowicie nowe podejscie. Gdy przygotowala NextGenerationEU, opracowala zréznicowang
strategi¢ finansowania, podobng do tych, realizowanych przez najwickszych emitentéw diugu
panstwowego W strefie euro. Zgodnie z najlepszymi praktykami stosowanymi przez tych
emitentow zroznicowana strategia finansowania przewiduje uzycie rdéznych instrumentéw
finansowania (obligacje UE i eurobony) oraz metod finansowania (konsorcja i aukcje) w celu
pokrycia dlugoterminowych i krétkoterminowych potrzeb finansowych.

W grudniu 2022 r. rozszerzono zakres zréznicowanej strategii finansowania, aby umozliwic¢
Komisji przeniesienie korzySci ptynacych ztej bardziej elastycznej io0Szczgdnej strategii
zarzadzania dlugiem na pomoc makrofinansowg + dla Ukrainy iinne potencjalne przyszie
programy zaciggania i udzielania pozyczek. Powstalo wten sposob jednolite podejscie do
finansowania wszystkich unijnych programéw zaciggania i udzielania pozyczek. Zgodnie z tym
jednolitym podejsciem do finansowania Komisja emituje obligacje UE sygnowane jedng marka,
zamiast — jak w przesztosci — przeprowadzac¢ odrebnie oznaczone emisje na potrzeby konkretne;j
polityki.

Ramka 1: Wykorzystanie wplywow z emisji obligacji UE

Za posrednictwem NextGenerationEU (NGEU) Komisja moze pozyska¢ do 806,9 mld EUR od
potowy 2021 r. do 2026 r. w drodze emisji obligacji UE, co czyni z UE jednego z najwigkszych
emitentow dtugu denominowanego W euro w tym okresie. Dotychczas wyptacono ponad 183
mld EUR: 153,4 mld EUR panstwom cztonkowskim w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci (RFF) 29,8 mld EUR do budzetu UE. Panstwa cztonkowskie
dokonujg obecnie przegladu swoich planow odbudowy i zwigkszania odporno$ci, aby m.in.
uwzgledni¢ zmiane przydzialu bezzwrotnego wsparcia, ewentualnie zwroci¢ si¢ 0 dodatkowe
pozyczki lub dostosowa¢ si¢ do nowych priorytetOw i dodatkowych mozliwosci finansowania
w ramach REPowerEU. Zmiana tych planow doprowadzi do zwigkszenia skali wykorzystania
pozyczek NGEU. Przedlozone plany nalezy podda¢ ocenie Komisji, a nastepnie zatwierdzeniu
przez Rade.

Ponadto w 2023 r. UE przekaze Ukrainie do 18 mld EUR w postaci wysoce preferencyjnych
pozyczek W ramach pomocy makrofinansowej +. Pozyczki te beda wyplacane w regularnych
ratach, ktore pokryja okoto potowy krotkoterminowych potrzeb finansowych Ukrainy na 2023 r.,
zgodnie z szacunkami wladz ukrainskich i Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego.

1 Europejski instrument tymczasowego wsparcia wcelu zmniejszenia zagrozen zwigzanych z bezrobociem
w sytuacji nadzwyczajnej (SURE).




W pierwszej potowie 2023 r. wramach programu pomocy makrofinansowej + wyplacono
Ukrainie juz 9 mld EUR.

20 czerwca 2023 r. Komisja zaproponowata utworzenie specjalnego instrumentu finansowego
dla Ukrainy o wartoéci do50 mld EUR w formie dotacji ipozyczek na lata 2024-2027.
Przewiduje si¢, ze 33 mld EUR z tej kwoty przyjmie form¢ pozyczek, finansowanych z emisji
obligacji UE rozpoczynajacej si¢ W 2024 r., pod warunkiem, ze Parlament Europejski i Rada
wyraza na to zgode.

Niniejsze sprawozdanie potroczne, sporzadzone zgodnie z art. 12 decyzji wykonawczej Komisji
C(2022) 9700, zawiera przeglad pierwszych szesSciu miesigcy wdrazania jednolitego podejsécia
do finansowania. Nie oceniono w nim sposobu wykorzystania uzyskiwanych przychoddw,
w tym ich wykorzystania na wydatki ekologiczne, poniewaz zagadnienie to bedzie przedmiotem
odrebnych sprawozdan na podstawie rozporzadzen dotyczacych poszczegoélnych instrumentow.
Przeanalizowano rowniez dziatania Komisji na rzecz dalszego rozwoju ekosystemu obligacji
UE, podejmowane z mysla 0 zwigkszeniu ptynnosci obligacji UE i doprowadzeniu do tego, aby
traktowano je wsposob zgodny zzasadami rynku, odzwierciedlajagcy wolumeny emisji
I zdolnos¢ kredytowg UE. W sprawozdaniu przedstawiono ponadto przeglad emisji obligacji UE
w drugiej potowie 2023 r.

W zalaczniku do niniejszego sprawozdania przedstawiono réwniez nadrzednag strategie
zarzadzania dlugiem, ktorag Komisja kieruje si¢ podczas wdrazania jednolitego podejscia do
finansowania. Komisja opracowala t¢ strategic w odpowiedzi na zalecenie Europejskiego
Trybunatu Obrachunkowego, W ktdorym Trybunal wezwal do opracowania takiej strategii
i okreslenia wskaznikow stuzacych do monitorowania jej realizacji. Cele i $rodki lezace
u podstaw tej strategii przedstawiono w zalgczniku, wraz ze wskaznikami, ktore Komisja
wykorzysta do monitorowania realizacji strategii.

Niniejsze sprawozdanie poOtroczne stanowi jeden zelementdbw procesu regularnego
przekazywania Parlamentowi Europejskiemu i Radzie informacji, aby zapewnié przejrzystosc
i rozliczalno$¢ zarzadzania dlugiem UE. Poniewaz ta zroznicowana strategia finansowania staje
sic glownym podejsciem do operacji zaciggania iudzielania pozyczek w UE w ramach
rozporzadzenia finansowego, niniejsze sprawozdanie oraz wszystkie przyszte sprawozdania
sporzadza si¢ zgodnie z art. 220a rozporzadzenia finansowego, ktory wymaga regularnej
I wyczerpujacej sprawozdawczosci na temat wszystkich aspektow strategii UE w zakresie
zaciggania pozyczek i zarzadzania dtugiem.

2. Realizacja operacji zaciagania pozyczek w pierwszej polowie 2023 r.

W pierwsze] potowie 2023 r. Komisja kontynuowala realizacj¢ swoich celow polegajacych na
skutecznym i efektywnym pozyskiwaniu funduszy na rynkach, przy zastosowaniu jednolitego
podejscia do finansowania. W ten sposob Komisja, pomimo zmienno$ci rynku, terminowo
wypetnita wszystkie zobowigzania do wyplat wramach NextGenerationEU i pomocy
makrofinansowej +. Jednocze$nie wolumeny emisji iterminy zapadalnosci miescity sig
w ramach wczesniej okreslonych parametrow, awarunki finansowania odpowiednio
odzwierciedlaty wielkos¢ UE i jej pozytywny rating. W ponizszych sekcjach przedstawiono
niektore z najwazniejszych elementéw operacji zaciggania i udzielania pozyczek przez Komisje
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W pierwszej potowie 2023 r. Dalsze szczegodty realizacji strategii finansowania Komisji w tym
okresie przedstawiono w zatgczniku.

Wykonanie planu finansowania w pierwszej potowie 2023 r.

W grudniu 2022 r. Komisja ogtosita plan finansowania na okres od stycznia do konca czerwca
2023 r. Byt to pierwszy plan finansowania, ktéry obejmowal nie tylko NextGenerationEU, lecz
takze inne programy zaciggania i udzielania pozyczek, W szczegdlnosci pomoc makrofinansowsg
+ dla Ukrainy.

W pierwszej potowie 2023 r. Komisja zapowiedziata dtugoterminowe operacje finansowania
o wartosci do 80 mld EUR, a ostatecznie wyemitowata obligacje UE 0 wartosci 78 mld EUR,
przy srednim okresie zapadalnosci wynoszacym okoto 14 lat. Komisja wykorzystywata zaréwno
konsorcja (60 %), jak iaukcje (40 %). Te 15 transakcji roztozono na cale sze$¢ miesigcy, aby
zapewni¢ regularng obecno$¢ na rynku. W pierwszej potowie 2023 r. zrealizowano wigkszg
liczbe transakcji niz w drugiej potowie 2022r., co odzwierciedla wyzsza docelowa kwotg
finansowania w pierwszej potowie 2023 r. (do 80 mld EUR w pierwszej potowie 2023r.
w poréwnaniu z 50 mld EUR w drugiej potowie 2022 r.). Transakcje miaty rowniez nizszg
$rednig wielko$¢ ze wzgledu na trudne i zmienne warunki rynkowe w pierwszej potowie 2023 r.

Dzigki transakcjom przeprowadzonym w pierwszych sze$ciu miesigcach 2023 r. taczna kwota
pozostajacych w obrocie obligacji UE wzrosta do nieco ponad 400 mld EUR, z czego ponad 44
mld EUR pozyskano z emisji obligacji ekologicznych w ramach NGEU. W pierwszej potowie
2023 r. Komisja pozyskata 7,732 mld EUR zdwdch wczesniej wyemitowanych obligacji
ekologicznych. Te dwie transakcje zwigkszyly pozostajaca W obrocie kwotg tych dwoch
obligacji i przyczynily si¢ do wytworzenia wysoce plynnej krzywej obligacji ekologicznych
NextGenerationEU w ramach najwigkszego programu obligacji ekologicznych na §wiecie.

W pierwszej polowie 2023 r. Komisja wyemitowata rowniez, na aukcjach odbywajacych si¢ co
dwa miesigce, 3-miesigeczne i 6-miesieczne eurobony W celu zaspokojenia krétkoterminowych
potrzeb w zakresie finansowania, przy czym na koniec czerwca 2023 r. kwota pozostajacych
w obrocie eurobonow wyniosta 18,7 mld EUR. Na dwunastu aukcjach wyemitowano 24
eurobony UE o0 $redniej wartosci okoto 1 mld EUR kazdy.

Wyplaty

Dzigki tym transakcjom UE nadal sprawnie finansowata plany odbudowy panstw cztonkowskich
w drodze terminowej wyptaty wptywow. Komisja dokonata wszystkich wyptat srodkéw na rzecz
panstw cztonkowskich w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odporno$ci
zaraz po tym, jak wyplaty te staly si¢ wymagalne, $rednio w ciagu 6 dni roboczych od
zatwierdzenia wyplaty. Nie bylo zadnych opdznien.

W pierwsze] polowie 2023 r. Komisja wyptlacita panstwom cztonkowskim 14,7 mld EUR
w ramach RRF. Z tej kwoty 12,7 mld EUR wyptacono w postaci bezzwrotnego wsparcia, a 2,0
mld EUR — w postaci pozyczek. W pierwszej potowie 2023 r. Komisja przekazata ponadto 6,9
mld EUR do budzetu UE w charakterze wkladu na rzecz programoéw takich jak program
,Horyzont Europa”, Fundusz InvestEU, REACT-EU, Unijny Mechanizm Ochrony Ludno$ci
(rescEV), Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich (EFRROW) oraz
Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformaciji.



Ogoétem od uruchomienia NextGenerationEU latem 2021 r. Komisja udostepnita 184,2 mld
EUR: 153,4 mld EUR bezzwrotnego wsparcia i pozyczek dla panstw cztonkowskich (106,3 mld
EUR w postaci bezzwrotnego wsparcia i47,1 mld EUR w postaci pozyczek) w ramach
Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci oraz 30,9 mld EUR na inne
programy wydatkéw finansowane w ramach NextGenerationEU.

Oprécz tych wyptat zwigzanych z NextGenerationEU, w pierwszej potowie 2023 r. Komisja
wyptacita Ukrainie 9 mld EUR w ramach programu pomocy makrofinansowej + finansowanego
z emisji obligacji w ramach jednolitego podejscia do finansowania. L.acznie W pierwszej potowie
2023 r. Komisja wyptacita okoto 30 mld EUR na rzecz NGEU i pomocy makrofinansowej + dla
Ukrainy. Na tempo wyptat zwigzanych z NGEU wptynal réwniez prowadzony przez panstwa
czlonkowskie przeglad planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci. Zgodnie z obowigzujacymi
ramami prawnymi panstwa cztonkowskie moga wystgpi¢ 0 dodatkowe pozyczki do sierpnia
2023 r., a do konca 2023 r. Komisja musi przydzieli¢ pozostate 30 % wsparcia bezzwrotnego
i pozyczek dodatkowych. Jednocze$nie nalezy rowniez uwzgledni¢c nowe priorytety
REPowerEU, wraz z dodatkowymi zasobami. W zwigzku ztym wszystkie panstwa
cztonkowskie skupiaja swoje wysitki na zmianie planow, aby dotrzymaé tych przewidzianych
prawem termindw i zrealizowa¢ te nowe priorytety.

Popyt inwestorow i plynnosé na rynku wtérnym

Pomimo zmiennosci stop Wtym okresie transakcje nadal cieszyly si¢ znacznym
zainteresowaniem na rynku, anadwyzka zapisow na transakcje konsorcjalne w pierwszym
potroczu 2023 r. miescita si¢ w przedziale od 6-krotnej do 15-krotnej. UE ma dost¢p do dobrze
wywazonej | zr0znicowanej bazy inwestorow, z dobrg reprezentacjg réznych ich rodzajow,
pochodzacych z catego $wiata?.

Znajduje to odzwierciedlenie w stabilnie niskim poziomie premii z tytutu nowych emisji®, ktorej
inwestorzy wymagaja W ramach koncesji, gdy UE emituje obligacje za posrednictwem
konsorcjum. Premie z tytulu nowych emisji byly nieco nizsze niz w drugiej potowie 2022 .
W przypadku operacji finansowania w pierwszej potowie tego roku $rednia premia z tytulu
nowych emisji wyniosta nieco ponizej 2 punktow bazowych, przy czym jej najnizszy poziom
wyniost 1 punkt bazowy, a najwyzszy — 3 punkty bazowe. Ten niski poziom korekty cenowej
w momencie emisji odzwierciedla fakt, ze UE pozostata wtym okresie regularnym
i przewidywalnym emitentem. W potaczeniu z utrzymujacym si¢ silnym popytem ze strony

2 Dotychczas emisje w UE przyciagnety lacznie ponad 1600 inwestoréw z 70 krajéw. Okoto 65 % inwestorow jest
zlokalizowanych w UE, a ponad 20 % to inwestorzy migdzynarodowi dziatajacy ze Zjednoczonego Krolestwa,
a pozostali to inni inwestorzy mi¢gdzynarodowi, glownie z siedzibg w Azji. Prawie 70 % emitowanych obligacji UE
trafialo do inwestoréw realizujacych strategie ,kup itrzymaj” (tj. zarzadzajacych funduszami, towarzystw
ubezpieczeniowych, funduszy emerytalnych i bankéw centralnych). Udziat inwestoréw, ktérzy wymagaja roznych
okresow zapadalno$ci, jest roOwniez znaczacy. Banki centralne i departamenty skarbowe bankéw (ktére zazwyczaj
wolg inwestowaé przy terminach zapadalnos$ci do 10 lat) odpowiadajg za okoto 45 % zakupdw obligacji UE na
rynkach pierwotnych, natomiast fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen (ktore preferujg terminy zapadalnosci
powyzej 10 lat) odpowiadajg za niemal 15 % tych zakupow.

3 Ta nowa premia z tytutu nowych emisji to premia wyptacana przez emitenta w celu przekonania inwestoréw do
zakupu jego obligacji na rynku pierwotnym zamiast na rynku wtérnym.



inwestorow $wiadczy to 0 zaufaniu rynkow i daje pewno$¢, ze UE moze nadal z powodzeniem
plasowac¢ swoje obligacje na rynkach.

Kwartalny obrot na rynku wtornym obligacji UE i europejskich obligacji skarbowych
(% pozostajacego wolumenu)
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Zrodto: Komisja Europejska na podstawie danych agencji Bloomberg.

Uwaga: rynek europejskich obligacji skarbowych obejmuje wtym przypadku obligacje skarbowe strefy euro,
Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz Europejski Mechanizm Stabilnosci (EMS).

Dane dotyczace tego rynku za I kwartatl 2023 r. nie byty dostepne.

Ptynno$¢ na rynku wtornym obligacji UE takze pozostata porownywalna z ptynnoscia
obserwowang na rynkach europejskich obligacji skarbowych, w ujeciu uwzgledniajagcym kwoty
pozostajace do sptaty. W pierwszej potowie 2023 r. zwigkszono t¢ ptynnos$¢ dzigki szerokiemu
wykorzystaniu istniejacych linii finansowania, przy czym 70 % finansowania pozyskano
z dodatkowych emisji uzupelniajacych wcze$niej wyemitowane obligacje. Uruchomiono
réwniez nowe linie finansowania, aby zapewni¢ rynkowi nowe linie referencyjne.

3. Koszty finansowania i salda ptynnosci

Koszty finansowania

W pierwszym potroczu 2023 r. wzrosty koszty odsetek izarzadzania dlugiem, co wynika
z 0g6lnych warunkéw rynkowych. Szacuje sie, ze koszty finansowania* w okresie od stycznia do
czerwca 2023 r. wyniosty blisko 3,2 % w poréwnaniu z 2,6 % w poprzednim potroczu.

4 Koszty odsetek przypisuje sic do budzetu tych panstw cztonkowskich, ktoére otrzymuja pozyczki zgodnie
z metodyka okre$long w decyzji wykonawczej Komisji (UE) 2021/1095 i w zastgpujacej ja decyzji (UE)
2022/9701. W metodyce tej rozroznia si¢ trzy kategorie kosztow: (i) koszty finansowania wyptat bezzwrotnego
wsparcia ipozyczek obliczone w odniesieniu do sze$ciomiesi¢gcznych przedzialow czasowych, (ii) koszty
utrzymywania ptynnosci i zarzadzania nig oraz (iii) koszty administracyjne.



Od poczatku 2022 r. dynamika wzrostu stop procentowych odnotowana na rynkach finansowych
dla wszystkich emitentéw, w tym dla UE, byta najwyzsza na przestrzeni ostatnich dziesigcioleci.
Stopy procentowe 10-letnich obligacji UE wzrosty z 0,09 % w chwili emisji inauguracyjnej 10-
letniej obligacji NextGenerationEU w czerwcu 2021r. do 1,53 % w maju 2022r. 12,82 %
w listopadzie 2022r. oraz do 3,05% w przypadku ostatniej emisji w czerwcu 2023r.
Poréwnywalny wzrost zaobserwowano w przypadku emitentdow o wysokim ratingu bedacych
panstwami strefy euro. Na przyktad stopy procentowe niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych wzrosty z okoto -0,20 % w czerwcu 2021 r. do blisko 1,0 % w maju 2022 r., 2,56 %
pod koniec grudnia 2022r. 12,39 % w czerwcu 2023 r. Aby zaradzi¢ bezprecedensowemu
gwaltownemu wzrostowi kosztow finansowania zewngtrznego, Komisja zaproponowala
w ramach przegladu s$roédokresowego wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027
utworzenie specjalnego instrumentu przeznaczonego wylacznie na pokrycie nadmiernych
kosztow odsetek®.

Pomimo zwigkszonej ptynnosci, wysokiej wiarygodnosci kredytowej i Stalej podazy obligacji
UE ich rentowno$¢ stale przewyzszata rentownos$¢ duzych emitentéw dlugu panstwowego.
Roéznice migdzy rentownos$cig obligacji UE arentownoscia duzych emitentow dlugu
panstwowego mozna W duzej mierze wyjasni¢ ugruntowang konwencja rynkowa polegajaca na
wycenianiu obligacji UE w oparciu o krzywa swapu. Niedawna analiza przeprowadzona przez
osrodek analityczny Bruegel® wykazata, ze to glownie wycena swapow prowadzi do wyplacania
premii przez UE, co nie ma miejsca w przypadku innych emitentdw o podobnych cenach,
w stosunku do europejskich obligacji skarbowych, przy czym wedlug niektorych informacji
czynnik ten odpowiada az za 90 % premii.

Zmiany krzywej swapu w stosunku do ceny obligacji skarbowych o silnej pozycji wynikaja
z szeregu czynnikow technicznych i strukturalnych niezwigzanych z jakoscig obligacji lub
efektywnos$cia unijnego programu emisji. Najwazniejszym 2z tych czynnikow jest fakt, ze
inwestorzy preferuja obligacje skarbowe 0 ugruntowanej pozycji, ktore mozna tatwo i tanio
wykorzystaé jako zabezpieczenie, a zjawisko to nasila si¢ W czasach napi¢¢ rynkowych. Wptyw
tych czynnikow byt bardzo odczuwalny pod koniec pierwszego kwartalu 2023 roku, po
zawirowaniach w sektorze bankowym w USA i przejeciu europejskiego Credit Suisse przez
UBS’. Zmniejszenie obaw o stabilno$¢ finansowa sprawito, ze spread miedzy obligacjami
emitowanymi przez jednostki panstwowe nizszego szczebla lub obligacjami emitowanymi na
szczeblu ponadnarodowym a europejskimi obligacjami skarbowymi wrocit do poziomow
z poczatku potrocza. Spread 10-letnich obligacji UE w stosunku do 10-letnich niemieckich
obligacji Bund wynosit 62 punkty bazowe na dzien 30 czerwca 2023 r., co oznacza spadek ze
szczytowego poziomu 83 punktow bazowych w marcu 2023 r. ijest zgodne z poziomami
obserwowanymi na poczatku potrocza.

® Aby uzyska¢ dodatkowe informacje, zob. wykaz dokumentéw (europa.eu).

6 Koszty finansowania zewnetrznego UE: czynniki i dynamika w czasach rosnacych stép procentowych (europa.eu).

7 Operacje zmniejszajace ryzyko zazwyczaj prowadza do znacznego przeniesienia $rodkéw do tradycyjnie
bezpiecznych aktywow, takich jak obligacje skarbowe, co w konsekwencji zwigksza spread migdzy obligacjami
emitowanymi przez jednostki panstwowe nizszego szczebla lub obligacjami emitowanymi na szczeblu
ponadnarodowym a europejskimi obligacjami skarbowymi.



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

W celu zapewnienia, aby wycena obligacji UE odpowiadata lezagcym u ich podstaw wolumenom,
a takze ptynnosci i wiarygodnosci kredytowej tego programu, Komisja podejmuje dziatania (zob.
sekcja 5) na rzecz stworzenia warunkow sprzyjajacych obrotowi iwycenie obligacji UE
podobnych do tych, ktére majg zastosowanie do duzych emitentow dlugu panstwowego,
charakteryzujacych si¢ plynnoscig. Osiagnigcie tego rezultatu zalezy réwniez od tego, czy
uczestnicy rynku odpowiednio zmienig swoje zwyczaje | SPosob oceny obligacji UE. Chociaz
pojawiaja si¢ optymistyczne sygnaty, ze taka zmiana zachodzi, moze to zaja¢ troche czasu.

Zarzgdzanie plynnoscig

Obecnos¢ Komisji na rynkach finansowych byta regularna i przewidywalna, zgodnie z planem
finansowania z grudnia 2022r., zawierajacym harmonogram aukcji i konsorcjow. Srodki
pienigzne wptywaty jednak wolniej niz poczatkowo zakladano, co zwigkszylo $redni stan
zasobow $rodkow pienigznych W pierwszej potowie 2023 r., wynoszacy $rednio 36,8 mld EUR
w poréwnaniu z 25,1 mld EUR w poprzednim potroczu. Komisja ograniczyta pozyskiwanie
srodkow pienieznych z emisji obligacji, aby zapewni¢ statg obecno$¢ na rynku i jednocze$nie
zminimalizowa¢ wzrost sald §rodkow pienieznych.

Wyzsze kwoty zasobow plynnosci nie przelozyly sie na znaczace koszty wspieranych
programéw, ktore wyniosty 23,3 mln EUR w odniesieniu do zasobow $rodkow pienigznych
posiadanych od stycznia do czerwca 2023 r. Na koniec 2023 r. koszty te zostang roztozone
proporcjonalnie miedzy budzet UE i beneficjentow pozyczek.

4. Inne cele posrednie W pierwszej potowie 2023 r.

12 czerwca 2023 r. Europejski Trybunat Obrachunkowy opublikowat ustalenia ze sprawozdania
specjalnego dotyczacego operacji zarzadzania dlugiem w ramach NextGenerationEU. Trybunat
ocenil W tym sprawozdaniu, czy Komisja opracowala skuteczne systemy zarzadzania dlugiem
zaciggnictym w celu sfinansowania NextGenerationEU. Sprawozdanie zawiera kompleksowy
przeglad dotychczasowych unijnych operacji finansowania izarzadzania nimi, wraz
z konstruktywnymi zaleceniami dotyczacymi przysztych dziatan.

Trybunat ustalil, ze ,,Komisji udato si¢ szybko stworzy¢ system zarzadzania dtugiem, ktory
umozliwit pozyskanie w odpowiednim terminie funduszy na potrzeby NGEU (...)” oraz ze ,.(...)
koszty finansowania zewngtrznego odzwierciedlaty pozycje rynkowa Komisji. Komisja spetnita
rowniez wszystkie najwazniejsze wymogi regulacyjne dotyczace portfela dtuznego i zarzadzania
ryzykiem”.

W sprawozdaniu zawarto rowniez pie¢ zalecen dotyczacych dalszego usprawnienia zarzadzania
dhugiem przez Komisj¢: (i) ustanowienie odrgbnej funkcji jednostki ds. analiz i strategii; (ii)
wzmocnienie funkcji CRO; (iii) wdrozenie strategii kadrowej; (iv) sformutowanie jasnych celow
w zakresie zarzadzania dlugiem i okreslenie powigzanych wskaznikéw oraz (v) zapewnienie
spojnego prowadzenia dokumentacji wewnetrzne;.

Zalecenia Trybunatu stanowig cenny wktad w dziatania Komisji zmierzajgce do wzmocnienia jej
pozycji na rynkach kapitatowych (zob. sekcja 5 ponizej). Komisja juz pracuje nad terminowym
wdrozeniem tych zalecen.



Niniejsze sprawozdanie stanowi juz odpowiedz na czwarte zalecenie Trybunatu, wzywajace do
opracowania nadrzgdnej strategii zarzadzania dlugiem na potrzeby wsparcia Komisji podczas
wdrazania jednolitego podejscia do finansowania. Strategi¢ zarzadzania dlugiem przedstawiono
w zatgczniku do niniejszego sprawozdania, w Ktorym okre$lono jej glowne cele oraz sposob
wykorzystywania przez Komisj¢ najwazniejszych instrumentow, ktérymi dysponuje. Strategii tej
towarzyszy zbior wskaznikoéw, ktore postuza do monitorowania realizacji strategii. Wskazniki te
beda aktualizowane i opatrywane uwagami w kolejnych wersjach.

5. Dzialania stuzgce dalszemu rozwijaniu ekosystemu obligacji UE

Rozpoczeciem w styczniu 2023 r. stosowania jednolitego podejscia do finansowania osiggnigto
istotny cel posredni budowy solidnych ram, ktore pozwolg zaspokoi¢ potrzeby finansowe UE
W sposob mozliwe najbardziej efektywny. Dzigki takiemu podejsciu Komisja bedzie mogla
sprawnie i spOjnie planowac, realizowac i oglasza¢ wszystkie swoje emisje, Z wykorzystaniem
ram ryzyka, zgodnosci I zarzadzania wspolnych dla wszystkich operacji zaciggania pozyczek.

Niemniej jednak, pomimo trwajacej transformacji roli UE jako emitenta i stopniowej zmiany
sposobu traktowania obligacji UE®, rynki nadal traktujg i wyceniaja obligacje UE w oparciu
0 krzywa swapu. Aby przyczyni¢ si¢ do przejScia na metode wyceny, ktora lepiej odzwierciedla
fundamentalne parametry emisji UE, Komisja podejmuje szereg dziatan majacych na celu
przyspieszenie rozwoju obligacji UE i zwigkszenie ich ptynnosci.

Aby utatwi¢ obrot obligacjami UE na rynku wtornym, w IV kwartale 2023 r. Komisja wdrozy
ramy dotyczace zapewniania inwestorom kwotowan unijnych papieréw wartosciowych. Nastapi
to z pomoca glownych dealerow unijnych, ktéorzy beda przekazywaé te kwotowania za
posrednictwem powszechnie uzywanych platform obrotu, co usprawni opracowywanie
informacji na temat przysztych cen rynkowych unijnych papieréw warto§ciowych na podstawie
rynkéw terminowych izmniejszy niepewno$¢ dealerow i inwestorbw co do dokonywania
transakcji. Dzigki temu systemowi kwotowania inwestorzy beda mogli mie¢ pewnos¢, ze ceny
rynkowe unijnych papierow wartosciowych UE podawane na platformach obrotu sg wiarygodne
i stosowane przez gtdownych dealerow w UE. Aby wdrozy¢ te nowe ustalenia zmieniono decyzj¢
Komisji ustanawiajgcg sie¢ gldownych dealerow. Ustalenia te wejdg W zycie jesienig i zoStang
wykorzystane do wybrania glownych dealerow, ktérzy od przysztego roku otrzymaja
upowaznienia do kierowania i wspotkierowania.

Ponadto Komisja rozpoczeta przygotowania do wprowadzenia mechanizmu odkupu (,,repo”)
w celu wsparcia uczestnikdw rynku w obrocie obligacjami unijnymi. Za posrednictwem tego
mechanizmu Komisja tymczasowo udostepni swoje papiery wartosciowe, czym pomoze
glownym dealerom unijnym W zapewnieniu ptynno$ci obligacji UE. Komisja musi najpierw
pozyska¢ izbudowaé zdolno$ci niezbedne do wdrozenia tego mechanizmu, ktory zostanie
uruchomiony w potowie 2024 r.

8 Na przyklad przeniesienie 29 czerwca 2023 r. obligacji UE do pierwszej kategorii redukcji wartosci, tej samej, do
ktdrej w zasadach kontroli ryzyka dotyczacych operacji kredytowych EBC przypisuje instrumenty dtuzne
emitowane przez rzady centralne.



Komisja nadal aktywnie konsultuje si¢ z uczestnikami rynku w celu okreslenia najbardziej
skutecznego sposobu dalszego zwigkszania ptynnosci obligacji UE i stworzenia warunkéw do
obracania nimi i wyceniania ich na zasadach zblizonych do zasad majacych zastosowanie do
europejskich obligacji skarbowych. W tym celu Komisja rozpoczeta w czerwcu 2023r.
inauguracyjne badanie skierowane do inwestoréw, w ramach ktérego chciata uzyskaé¢ od nich
informacje o roli indekséw europejskich obligacji skarbowych jako punktéw odniesienia przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz opinie na temat znaczenia potencjalnego wilgczenia
obligacji UE do takich indekséw. Komisja nadal poszukuje réwniez sposobOdw poprawy
wykorzystania obligacji UE jako zabezpieczen w dwustronnych transakcjach zabezpieczonych.

Poczyniono roéwniez postepy we wdrazaniu unijnej ustugi emisyjnej, ktdra zostanie uruchomiona
na poczatku stycznia 2024 r. Dzigki tej ustudze Komisja przejdzie — w odniesieniu do obligacji
UE wyemitowanych po tej dacie — z systemu rozrachunkowego obejmujgcego komercyjnych
dostawcow uslug rozrachunku na infrastrukture rozrachunkows oparta na Eurosystemie.
Obligacje UE rozliczane w systemie unijnej ustugi emisyjnej beda korzysta¢ z integracji
z infrastrukturg ptatniczg irozliczeniowg Eurosystemu (Target/Target2S) — jako europejskie
obligacje skarbowe — co utatwi wykorzystywanie ich jako zabezpieczenia w Eurosystemie.

6. Przeglad emisji na druga polowe 2023 r.

28 czerwca 2023 r. Komisja opublikowala pétroczny plan finansowania na okres od lipca do
konca grudnia 2023 r. W drugiej potowie 2023 r. Komisja zamierza wyemitowac obligacje UE
0 wartosci 40 mld EUR, uzupetnione krotkoterminowymi eurobonami. Komisja wykorzysta te
srodki na finansowanie NextGenerationEU (w tym na mozliwe ptatnosci w ramach planu
REPowerEU) i pomocy makrofinansowej + dla Ukrainy. Mozliwe sg rowniez kolejne emisje
0 znacznie mniejszej skali wramach istniejacych programéw pomocy makrofinansowej
i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.

Nowa emisja na wsparcie dla Ukrainy za posrednictwem instrumentu na rzecz finansowania
Ukrainy bedzie wigzata si¢ z dodatkowa emisjg na potrzeby udzielenia Ukrainie kolejnych
pozyczek. Emisja ta rozpocznie si¢ jednak dopiero W 2024 r. po przyjeciu przepisOw
ustanawiajgcych ten instrument.

Docelowa kwota finansowania w drugiej potowie 2023 r. odzwierciedla oczekiwane potrzeby
poszczegolnych beneficjentow w zakresie wyptat, w szczegdlnosci panstw cztonkowskich UE
otrzymujacych finansowanie w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci. Panstwa cztonkowskie dokonujg obecnie przegladu swoich planow odbudowy
i zwigkszania odpornosci, aby uwzgledni¢ w nich zmiang przydzialu bezzwrotnego wsparcia,
zwréci¢ si¢ 0 ewentualne dodatkowe pozyczki lub dostosowaé sie¢ do nowych priorytetow
i dodatkowych mozliwosci finansowania w ramach REPowerEU. W tym konteksScie emisja
obligacji o wartosci 40 mld EUR umozliwi UE pozyskanie potrzebnych kwot i utrzymanie
regularnej obecnosci na rynku w drugiej potowie roku.

7. Podsumowanie

Dzigki jednolitemu podejsciu do finansowania Komisja pozyskata w pierwszych szesciu
miesigcach 2023 r. blisko 80 mld EUR na NextGenerationEU i pomoc makrofinansowg + dla
Ukrainy po stawkach wspoimiernych do pozycji Komisji na rynku. Do 30 czerwca 2023 .
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w ramach jednolitego podejécia do finansowania pozyskano na finansowanie NextGenerationEU
I pomocy makrofinansowej + dla Ukrainy prawie 250 mld EUR. Dostepnos¢ duzych sald na
drugg potowe roku, W potaczeniu z tymczasowym spowolnieniem tempa wyptat, wynikajagcym
z dokonywania przez panstwa czlonkowskie przegladu planow odbudowy i zwigkszania
odpornosci, skutkuje nizszym planowanym poziomem emisji obligacji (40 mld EUR) w drugiej
potowie roku.

W pierwszej potowie 2023 r. stopy procentowe nieznacznie wzrosty, nie tylko w przypadku UE,
lecz takze w przypadku wszystkich emitentow dlugu panstwowego. Wzrost ten byt wolniejszy
niz W roku ubieglym, a stopy procentowe zaczety si¢ stabilizowaé, poniewaz na rynkach panuje
przekonanie, ze banki centralne wprowadzity juz wigkszos¢ podwyzek stop procentowych
niezbednych do ograniczenia inflacji. Okres ten charakteryzowat si¢ znaczng zmienno$cig ze
wzgledu na zmieniajace si¢ oczekiwania rynkowe co do dalszych podwyzek stop procentowych.
Pomimo zmiennosci rynku emisja obligacji UE spotkata si¢ w tym okresie z silnym i stabilnym
popytem wsrod inwestorOw.

Z powodu konwencji rynkowej, zgodnie z ktdrg obligacje UE wycenia si¢ W oparciu 0 krzywa
swapu, UE placi premi¢ powyzej stawek ptaconych przez tych emitentow europejskich obligacji
skarbowych, ktorzy sg jednostkami panstwowymi. Przyspieszyto to wzrost stop rynkowych
lezacych U podstaw tego mechanizmu. Nowe jednolite podejscie do finansowania dotyczgce
emisji obligacji UE stanowi wazny krok naprzod, jezeli chodzi 0 konsolidacje¢ obecnosci UE na
rynku. Komisja opracowuje jednak dodatkowe $rodki, aby doprowadzi¢ do wyceniania obligacji
UE w sposob podobny do wyceniania obligacji emitentow dlugu panstwowego, ktorzy maja
wysoki rating, poniewaz pozwoli to zmniejszy¢ premi¢ ptacong w chwili emisji tych obligacji.
Srodki te obejmuja system kwotowania cen, ktéry ma zosta¢ uruchomiony jesienig tego roku,
oraz mechanizm repo (w potowie 2024 r.). Ponadto Komisja zacheca uczestnikow rynku do
zwicgkszenia wykorzystania obligacji UE jako zabezpieczenia i uUznania ich za zashugujace na
wlaczenie do indeksow rynku obligacji skarbowych.

Whioski izalecenia zawarte w sprawozdaniu specjalnym Europejskiego  Trybunatu
Obrachunkowego w sprawie zarzadzania dtugiem zaciggnietym na potrzeby NextGenerationEU
stanowig cenny wktad w prace Komisji na rzecz wzmocnienia pozycji UE na europejskich
rynkach kapitatlowych. Komisja juz pracuje nad terminowym wdrozeniem tych zalecen,
a pierwszym krokiem wtym kierunku sa cele iwskazniki przedstawione w zalaczniku do
niniejszego sprawozdania.
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Zalacznik: Unijna strategia finansowania — cele, Srodki i wskazniki wdrozenia

Cel zalgcznika

W niniejszym zataczniku okreslono gltéwne cele, ktorymi Komisja kieruje si¢ podczas wdrazania
zroznicowanej strategii finansowania W celu finansowania wszystkich unijnych programow
zaciggania 1 udzielania pozyczek (jednolite podejécie do finansowania). W zataczniku
przedstawiono szereg wskaznikow stluzacych do monitorowania wdrazania gtownych elementow
strategii, a mianowicie emisji obligacji, emisji bondéw, zarzadzania ptynnoscia i komunikacji.

Cele finansowania unijnego

W ramach prawnych UE upowazniono Komisje do zaciggania w imieniu UE pozyczek na
mi¢dzynarodowych rynkach kapitalowych w celu realizacji okreslonych programéw UE.
W przepisach ustanawiajgcych te programy okreslono kwoty i ramy czasowe, w ktorych kwoty
te nalezy pozyskac, oraz zasady wykorzystania wplywow. Podczas pozyskiwania funduszy na
podstawie tych ram Komisja ma dwa gléwne cele:

e skuteczno$¢: zapewnienie, aby UE moglta wywigzaé si¢ zzobowigzan w ramach
powigzanych programow pomocy finansowej, gdy staja si¢ one wymagalne;
e efektywnos¢: uzyskanie najkorzystniejszych warunkéw finansowych dla UE w perspektywie
$rednio- i dlugoterminowej:
I.  dzigki rozsagdnemu planowaniu i sprawnemu dokonywaniu transakcji,
ii.  dzigki uzyskaniu najlepszych mozliwych warunkoéw w Sytuacji panujacej na rynku,
lii. przy utrzymaniu zdolno$ci budzetu UE do ponoszenia ryzyka — okre§lonej
W szczegblnosci na podstawie dostepnego dla danych operacji pokrycia ze $rodkow
budzetowych — oraz w ramach zarzadzania ryzykiem w operacjach finansowych UE,
zgodnie z realizowang przez Komisj¢ polityka wysokiego szczebla w zakresie ryzyka
i zapewnienia zgodnosci z przepisami®.

Jak opisano w glownej czesci sprawozdania, aby osiagnaé te cele Komisja wprowadzita
w 2021 r. zréznicowang strategic finansowania NextGenerationEU (decyzja wykonawcza
Komisji C(2021) 2502).

Celem nadrzednym jest stworzenie I Utrzymanie warunkéw umozliwiajacych kompletno$é
i wysokg ptynnos$¢ krzywej rentownosci we wszystkich referencyjnych okresach zapadalnosci,
co zapewni inwestorom dostepny i wiarygodny rodzaj aktywow finansowych na potrzeby
inwestycji iobrotu. W konsekwencji UE jako emitent uzyska mozliwie najkorzystniejsze
warunki finansowania i zapewni wtasciwe zarzadzanie powigzanym ryzykiem.

Srodki stuzgce osiggnieciu celow

Komisja wdraza swoje podejscie do finansowania W taki sposob, aby jak najlepiej wykorzystac
do osiagnigcia gtownych celow w zakresie skutecznosci i efektywnosci wszystkie elementy,
ktore kontroluje. Elementy te obejmujg pie¢ gtownych wymiarow:

9 Polityka wysokiego szczebla w zakresie ryzyka i zapewnienia zgodnoéci z przepisami_w ramach NGEU

(europa.eu).
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a)

b)

d)

Program obligacji UE: Komisja organizuje emisje obligacji, przy wykorzystaniu
wszystkich referencyjnych okresow zapadalnosci na catej krzywej (do 30 lat). Przy
wybieraniu okreséw zapadalnosci odpowiednich dla danych emisji, Komisja musi
zapewni¢, aby wynikajace z nich przyszte poziomy wykupu nie wykraczaly poza
poziomy konieczne do ochrony putapéw elastycznosci budzetu UE i ratingu kredytowego
UE. Jednoczesnie — w ramach regularnego oferowania na rynku obligacji o dobrze
zrownowazonym wachlarzu okreséw zapadalnos$ci — Komisja zwraca szczegdlng uwage
na preferencje inwestorow i profil obligacji pozostajagcych w obrocie. Komisja
wykorzystuje do organizowania emisji transakcje konsorcjalne i aukcje. Formaty te maja
rézne cechy, ale dla pomyslnej realizacji programow finansowania potrzebne jest
odpowiednie ich potaczenie. Po solidnym ugruntowaniu programu emisji nalezy nadal
usprawnia¢ sposdb wykorzystywania aukcji do emisji obligacji |z czasem rozwijac te
praktyke, aby osiggna¢ poziom poréwnywalny 2z poziomami emitentow dlugu
panstwowego podobnych do UE, z nalezytym poszanowaniem warunkow rynkowych
i potrzeb finansowych.

Program eurobondéw: Komisja wdraza program eurobonow, ktory zapewnia UE dostep
do rynku pienigznego (okresy zapadalno$ci do 1 roku, sprzedaz w drodze aukcji).
Program ten jest bardzo waznym narzedziem zarzadzania ryzykiem stuzacym do ciaglego
utrzymywania wystarczajacych pozioméw $rodkéw pienieznych iradzenia sobie
z nieprzewidywalnymi warunkami na rynku finansowym lub potrzebami finansowania.
Zarzadzanie plynnoscia: Komisja podchodzi do wewngtrznego zarzadzania
przeplywami pieni¢znymi ostroznie, co gwarantuje terminowe wywigzywanie si¢ ze
wszystkich zobowigzan ptatniczych ipozwala zachowaé ptynnos¢. Ponadto Komisja
stara si¢ zarzadza¢ saldami plynnoSci w oparciu 0 prognozy wyptat, aby salda te
odpowiadaty potrzebom iaby ograniczy¢ wszelkie rzeczywiste lub ukryte koszty
wynikajgce z tych sald.

Sie¢ gléwnych dealerow: pomyslna realizacja strategii finansowania wymaga wsparcia
ze strony solidnej sieci gldéwnych dealerow, ktoéra moze rozpowszechnia¢ emitowane
obligacje wsrod inwestorow z catego Swiata oraz zarzadza¢ ryzykiem finansowym
zwigzanym z aukcjami i konsorcjami. Komisja zamierza pozostawic te sie¢ otwarta, aby
moglo do niej dolaczy¢ wiele roznych instytucji finansowych. Jednoczesnie Komisja
dazy do utrzymania konkurencji miedzy czlonkami tej grupy i1 do wspdlnego
wykorzystania umiejetnosci, aby skutecznie wdrozy¢ i rozwija¢ strategi¢ finansowania,
w tym wspiera¢ ptynnos$ci emisji UE na rynku wtérnym.

Komunikacja z réznymi zainteresowanymi uczestnikami rynku i rownorzednymi
emitentami: Komisja regularnie, terminowo i otwarcie komunikuje si¢ z uczestnikami
rynku, co jest podstawowym warunkiem bycia wiarygodnym i zaufanym emitentem.
W zwigzku z tym Komisja w przejrzysty sposob informuje o poszczegolnych aspektach
swoich planow finansowania i o realizowanych transakcjach. Podstawa tej komunikacji
sg szeSciomiesieczne plany finansowania, zawierajgce kwoty docelowe i harmonogram
konsorcjow i aukcji w kolejnych szesciu miesigcach. UE stale i skutecznie informuje
0 swoich dziataniach wroli regularnego wielkoskalowego emitenta, aby poglebié
I poszerzy¢ (pod wzgledem geograficznym) swoja bazg inwestorow. Komisja aktywnie
zarzgdza relacjami z inwestorami, aby zbudowac i utrzymac ich zaufanie oraz dogl¢bnie
pozna¢ ich potrzeby.
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We wdrazaniu powyzszych dziatan pomaga zbior mechanizméw kontrolnych, obejmujacy dwie
niezalezne organizacyjnie ,,linie obrony”. Umozliwiaja one sprawne dokonywanie i rozliczanie
transakcji oraz pomagajg kontrolowa¢ zachowania wszystkich stron zaangazowanych
w realizacj¢ programu. Kontrole ex ante i ex post zapewniaja, aby emisje UE przeprowadzano
zgodnie z zasadami zarzgdzania i Z uwzglednieniem warunkow panujgcych na rynku.

Uwagi koncowe

Glowne instrumenty przewidziane w programie pozwalaja UE jak najlepiej wykorzysta¢ wysoki
rating kredytowy i zapewniaja inwestorom regularny i przewidywalny naptyw znacznych emisji.
W konsekwencji UE dysponuje bardzo atrakcyjng platformg dla inwestorow 0 niskiej gotowosci
do podejmowania ryzyka, majagcym duze potrzeby inwestycyjne, a takze dla inwestorow, ktorych
potrzeby inwestycyjne wynikajg z przepisow (banki centralne, departamenty skarbowe bankow,
podmioty zarzadzajace aktywami, fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen).

Wskazniki przedstawione ponizej, w tabeli 1, mozna uwzglgdni¢ w monitorowaniu wdrazania
przez Komisje pigciu podstawowych elementow unijnego podejscia do finansowania, atym
samym jej postepow W 0Sigganiu nadrzednych celow w zakresie skutecznosci i efektywnosci.
Komisja odniesie si¢ do tych wskaznikow w potrocznym sprawozdaniu z realizacji operacji
zaciggania pozyczek, zarzadzania dlugiem 1powigzanych operacji udzielania pozyczek
sporzadzonym na podstawie art. 12 decyzji wykonawczej Komisji C(2022)9700 i przedstawi
uwagi na temat wszelkich odnotowanych istotnych zmian.

Sprawne przeprowadzenie powyzszych dzialan umozliwi Komisji osiggniecie mozliwie
najkorzystniejszych rezultatdbw emisji dokonywanych w imieniu beneficjentow, w tym budzetu
UE, ktdry ponosi koszty bezzwrotnego wsparcia finansowanego z pozyczek. Koszt finansowania
emisji UE, obliczony na podstawie $redniej wazonej unijnych transakcji finansowania, zalezy
gtownie od czynnikow poza kontrolg UE — w szczegdlnosci od szerszych stop rynkowych, ale
obecnie takze od zmian krzywej swapu W stosunku do stopy rynkowej. Na bezwzgledny koszt
finansowania operacji UE wptywaja zatem gtéwnie czynniki inne niz skuteczne i efektywne
wdrazanie jednolitego podejécia do finansowania. Jednak jego trwate i skuteczne wdrozenie jest
istotne dla pozycji UE na rynku i dla stopniowego zblizania obrotu i wyceny obligacji UE do
proceséw stosowanych przy pltynnych europejskich obligacjach skarbowych. Ztego powodu
kryterium kosztéw nie jest odpowiednim wskaznikiem oceny wykorzystania przez Komisj¢
kontrolowanych przez nig srodkow do osiggniecia glownych celow skutecznosci i efektywnosci.

Chociaz sposob wykorzystania przez Komisje instrumentow, ktorymi dysponuje w ramach
strategii finansowania, nie moze wptynaé¢ na te wskazniki, informacje 0 wolumenach i kosztach
maja bardzo duze znaczenie dla zrozumienia rozwoju programu finansowania. W zwigzku z tym
Komisja uwzgledni w potrocznych sprawozdaniach informacje o tacznych wolumenach
i srednich kosztach finansowania. Parametry tych operacji zaciagania pozyczek i zarzadzania
dhugiem, ktore maja zosta¢ podjete, okresla si¢ W corocznej decyzji Komisji 0 zaciaggnigciu
pozyczki 1w towarzyszacych poétrocznych planach finansowania, co ogranicza o0gdlng
ekspozycje budzetu UE i beneficjentow pozyczek™®.

10 C 2022 9702 F1_COMMISSION_IMPLEMENTING_DECISION_EN_V7_P1 2416109.PDF (europa.eu).
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Tabela 1: Wskazniki wdrozenia dotyczace wykorzystania Srodkow na potrzeby osiagniecia celow Komisji w zakresie skuteczno$ci

i efektywnosci

Warto$¢é w pierwszej

Uwagi 0 wykonaniu w pierwszej polowie 2023 r.

Srodek Wskaznik polowie 2023 r. (0 ile
nie wskazano inaczej)

1) Wdrozenie a) Regularne emisje na i. Udzial % 1-4lat: 22 % W pierwszej potowie 2023 r. Komisja realizowata swoj cel
programu catej krzywej: okresow 4-8 lat: 15 % poprzez regularne emisje obligacji z r6znymi terminami
obligacji UE regularne emisje zapadalnosci | 8-12 lat: 17 % zapadalnosci, aby zapewni¢ ptynnos¢ krzywej UE we

obligacji UE (i w ramach 12-17 lat: 11 % wszystkich segmentach. Te transakcje finansowania roztozono
obligacji programu 17-23 lat: 16 % na cate potrocze, aby zapewni¢ regularng obecnos¢ na rynku.
ekologicznych emisji 23-31 lat: 19 % W tym potroczu przeprowadzono wigcej transakcji niz

w ramach NGEU) ii.  Rozkiad emisji | 7 konsorcjow i 8 aukcji | W pdtroczu poprzednim ze wzglgdu na a) docelowa kwote

we wszystkich w czasie obligacji, czyli 2-3 finansowania na pierwsza potowe 2023 r., ktéra wyniosta do 80
okresach emisje miesiecznie mld EUR (w poréwnaniu z 50 mld EUR w pierwszej potowie
zapadalnosci na calej 2022 r.) oraz b) nizsza $rednig wielkos¢ transakcji ze wzgledu na
krzywej (do 30 lat), ii.  Emisje Okoto 8 mld EUR trudne i zmienne warunki rynkowe panujagce W momencie

aby zapewni¢ obligacji W postaci dodatkowych | sporzadzania planu finansowania na pierwsza potowe 2023 r.

r6znym rodzajom
inwestorow
mozliwosci
inwestycyjne, jako
sposob na
utrzymanie silnego
zainteresowania
inwestorow, a tym
samym swobody
w ustalaniu
wolumendw emisji
i okresow
zapadalnosci dla

ekologicznych
11

emisji uzupetiajacych
obligacje z terminami
zapadalnosci w 2048 r.
i 2033r.

Chociaz emisje objety wszystkie referencyjne zakresy
zapadalnosci, $rednio byly nieznacznie ukierunkowane na czg$¢
krzywej obejmujaca dluzsze okresy ($redni okres zapadalnos$ci
emisji wyniost 13,5 roku) ze wzgledu na potrzebe roztozenia
wykupOw w czasie oraz ze wzglgdu na wigksze zapotrzebowanie
inwestorow na dtugoterminowe obligacje UE.

Kontynuowano rowniez emisje obligacji ekologicznych, cho¢ na
nizszym poziomie niz W poprzednim pétroczu, zgodnie ze
skumulowanymi wydatkami ekologicznymi zgloszonymi przez
panstwa cztonkowskie i po odpowiednim dopasowaniu emisji
obligacji ekologicznych do tych wydatkow.

11 Dodatkowe informacje o obligacjach ekologicznych w ramach NGEU przedstawiono w tablicy wskaznikéw obligacji ekologicznych w ramach NGEU pod adresem: Tablica
wskaznikow (europa.eu).
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_en

poszczegolnych
transakcji w oparciu
0 warunki rynkowe.

b) Odpowiednia iv.  Proporcje Okoto 40 % emisji W pierwszej potowie 2023 r. Komisja zwigkszyta udziat
rownowaga miedzy miedzy obligacji dokonano obligacji wyemitowanych w drodze aukcji do blisko 40 %, czyli
aukcjami aukcjami w drodze aukcji do poziomu wyzszego niz W poprzednich poétroczach
i konsorcjami: i konsorcjami finansowania. Byto to zgodne z celem szerszego wykorzystania
stosowanie roznych w % tej techniki, przy uwzglednieniu specyfiki rynku (np. jego
technik finansowania zdolnosci absorpcyjnej) i potrzeb w zakresie emisji (np.

z zachowaniem mozliwo$¢ uzupelnienia obligacji wczesniej wyemitowanych
odpowiednigj 0 dodatkowsg emisje w formie aukcji, a konieczno$¢
rownowagi, wprowadzenia nowych linii emisyjnych za pomoca konsorcjow).
w zaleznosci od

catkowitego

wolumenu emisji

i warunkow

rynkowych, w celu

zarzadzania

ryzykiem realizacji,

zwiekszenia

ptynnos$ci na rynku

wtérnym

i ograniczenia

kosztow

finansowania

zewnetrznego.

¢) Ustanowienie duzych i. Emisjenowych | ¢ 18 mld EUR Majac na uwadze ptynnos¢ papieréw wartoSciowych, Komisja
i ptynnych obligacji obligacji w postaci nowych wykorzystata w ramach swoich transakcji istniejace linie
referencyjnych: a wolumen obligacji finansowania, przy czym 70 % finansowania pozyskata
uzupelnienie dodatkowych | e 60,2 mid EUR z dodatkowych emisji uzupetniajgcych obligacje wyemitowane
obligacji UE emisji W postaci wczesnie;j.
wyemitowanych uzupelniajqcyc dodatkowych emisji _ o _ g ,
wezesnie] uzupehiajacych Uruchomiono nowe linie finansowania, aby zapewni¢ rynkowi
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0 dodatkowg emisjg, ii.  Szybkos¢ 2 miesigce nowe linie referencyjne w tych czgsciach krzywej, w ktorych
aby poziom uzupelniania jest to potrzebne, w oparciu o zalecenia gtdwnych unijnych
niesptaconego nowych dealerow. W ciagu potrocza wprowadzono na rynek nowe
wolumenu réznych obligacji obligacje 3-, 10- i 15-letnie.
linii emisyjnych byt dodatkowymi
wspotmierny emisjami*? W rezultacie $rednia pozostajaca do sptaty kwota na obligacje
z duzymi i ptynnymi ii. Srednia 13-14 mld wzrosta 0 okoto 4 mld EUR do ponad 13 mld EUR pod koniec
liniami wielkosé polrocza, co pomoglo zwiekszy¢ ptynnos¢ obligacji.
referencyjnymi. obligacji

pozostajgcych

w obrocie®™

iv.  Obrot Okoto 80 % w drugiej

w stosunku do | potowie 2022 r.

wolumenu

emisji

v.  Obrot 241 mld EUR w drugiej
(wartos¢ polowie 2022 r.
bezwzgledna) | w stosunku do 236 mid
EUR w pierwszej
polowie 2022 r.

d) Zarzadzanie profilem i.  Sredni okres 13-14 lat W pierwszej potowie 2023 r. $redni okres zapadalnosci
zapadalnoéci emisji zapadalnosci wyemitowanych obligacji wynosit 13—14 lat. Byto to zgodne
obligacji UE emisji z celem Komisji, aby roztozy¢ profil wykupow w czasie,

z nalezytym ii.  Sredni okres Okoto 12 lat a jednoczes$nie zacheci¢ inwestorow do dokonywania transakc;ji
uwzglednieniem: zapadalnosci na rynku pierwotnym UE. Sredni okres zapadalnosci pozostat
e tymczasowego diugu ponizej maksymalnego $redniego okresu zapadalnosci
dodatkowego pozostatego do wynoszacego 17 lat, okreslonego W corocznej decyzji w sprawie
splaty

12 Na podstawie $redniej liczby miesiecy miedzy emisja nowych obligacji a emisja dodatkowa, z uwzglednieniem nowych linii uzupelionych w ciggu
pétrocza dodatkowa emisja.

13 Stosunek obligacji pozostajgcych w obrocie do liczby obligacji na koniec potrocza. Na podstawie obligacji wyemitowanych w ramach zréznicowanej
strategii finansowania.
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marginesu
elastycznos$ci (na
pozyczki
zZwigzane z
NGEU) i statego
marginesu
elastycznosci (na
pomoc
makrofinansow3a
+) w ramach
budzetu UE

e przysztych wyplat
w danym roku

Refinansowani
e

W perspektywi
e
krétkotermino
wej, tj. odsetek
obligacji
pozostajgcych
w obrocie

i bonow

Z terminem
zapadalnosci
W najblizszych

Mniej niz 10 %

zaciaggania pozyczek na 2023 r.

Sredni okres zapadalnosci dtugu pozostatego do splaty utrzymat
si¢ na stabilnym poziomie (okoto 12 lat) — gléwnie dzigki
wczesniejszym emisjom.

Poziom refinansowania rowniez pozostat stabilny, co
odzwierciedla wczeséniejsze emisje | Zwigzany z nimi profil

wykupu.

e stabilnych 12 miesigcach
przysztych iv.  Refinansowani | Mniej niz 30 %
potrzeb e
przedhuzenia W perspektywi
okresu sptlaty e

e potrzeby ochrony Sredniotermin
ratingu UE w celu owej, 4.
zapewnienia odsetek
niskich kosztow obligacji
finansowania pozostajgcych
zewnetrznego w obrocie
w dtuzszej i bonow
perspektywie zZ terminem
i silnego popytu zapadalnosci
ze strony W najblizszych
gtownych 5 latach
inwestorow.

2) Wdrozenie Regularna emisja i.  Wolumen 15-20 mld EUR Komisja utrzymata emisje w ramach programu eurobonéw na
programu eurobondw o okresie eurobondéw minimalnym poziomie ze wzglgdu na niskie potrzeby w zakresie
eurobonéw zapadalnosci do 1 roku pozostajgcych ptynnosci i wystarczajace finansowanie dtugoterminowe.

w drodze aukcji, aby w obrocie Organizowano dwie aukcje w miesigcu, aby pokry¢ koszty

przyciagnaé¢ nowych

wykupu. Dhug pozostaty do splaty utrzymywat si¢ zatem na
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inwestorow (lub sktonié ii.  Liczbaaukcji | 12 stabilnym poziomie okoto 15-20 mid EUR.
obecnych inwestoréw do eurobonéw
zainwestowania
kolejnych portfeli)
I wesprze¢ zarzadzanie
ptynnoscia.
3) Zarzadzanie Zarzadzanie pula i. Liczba Brak Komisja zaspokoita potrzeby w zakresie wyptat i powiodty si¢
plynnoscia plynnosci w swietle platnosci wszystkie rozliczenia.
zobowigzan platniczych, nieudanych
potrzeb w zakresie Z powodu
wyplat i kosztéw braku
utrzymania srodkow plynnosci
pieni¢znych, z nalezytym
uwzglednieniem
panujacych warunkow
rynkowych.
4) Sie¢ glownych Przyciagniecie wielu i. Liczba 19 Glowni unijni dealerzy nadal wspierali Komisjg, a rotacja
dealeréw rodzajow instytucji instytucji, w ramach konsorcjéw pomogta Komisji jak najlepiej
finansowych silnie ktore zaangazowac wszystkie banki kwalifikujace si¢ do udziatu
angazujacych si¢ we w ostatnich w konsorcjum.
wspieranie emisji UE. szesciu
miesigcach
zobowigzaly
sig do
gwarantowani
a transakcji
5) Komunikacja Utrzymanie i budowanie i.  Odchyleniaod | Brak Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami Komisja utrzymata
Z réznymi zaufania bazy wczesniej regularng i przewidywalng komunikacje z uczestnikami rynku.
zainteresowany | inwestorow, uczestnikow ogloszonych Nie stwierdzono zadnych odchylen od pierwotnej docelowej
mi uczestnikami | rynku i réwnorzednych terminéw kwoty finansowania ogtoszonej w tym potroczu.
rynku emitentow, aby rozwija¢ publikacji
i rownorzednym | popyt na dlug UE planow Komisja regularnie publikowata statystyki dotyczace
i emitentami i zwickszaé wiedz¢ UE finansowania inwestorow, ktore utrzymywaly si¢ na stabilnym poziomie,

o0 dynamice rynku

Odchylenie od

Mniej niz 2 mld EUR
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i potrzebach inwestoréw.

wielkosci lub mniej niz 2 %
ogloszonych
w planie
finansowania

iii.  Statystyki Wedlug rodzaju:
dotyczgce podmioty zarzadzajace
inwestorow funduszami — 31,4 %,

departamenty skarbowe
bankoéw — 30,3 %, banki
centralne/instytucje
urzedowe — 16,4 %,
fundusze
ubezpieczeniowe

i emerytalne — 14,7 %,
banki — 5,2 %, fundusze
hedgingowe — 2,0 %.

Wedtug
panstwa/regionu:
Zjednoczone Kroélestwo
—21,0 %, Niemcy —
12,9 %, Francja —

12,9 %, Beneluks —

9,7 %, kraje nordyckie —
8,7 %, Wtochy — 8,4 %,
region Azji i Pacyfiku —
5,5 %, Potwysep
Iberyjski — 9,6 %,
pozostate panstwa UE —
7,0 %, pozostate
panstwa Europy —

2,2 %, obie Ameryki —
0,4 %, Bliski Wschod

i Afryka — 1,5 %.

a zrOznicowana baza inwestorOw nadal rosta.
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