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FINANCOVANIE ZiSKANE V DRUHOM POLROKU 2025

Dlhopisy EU - 66,8 mld. EUR Nesplatené pokladniéné poukazky EU
k 31.12.2025

m Aukcie

B Syndikicie

POUZITIE PRIJMOV Z VYPOZICIAVANIA S| PROSTRIEDKOV V DRUHOM
POLROKU 2025

NGEU spolu Podiel NGEU
78,4 mid. EUR financovany Ostatné programy
z vypoZi&iavania si
prostriedkov
it
743 RRF spolu
© 72,3
0,33
4.1 “2.0 L
® Financované z wypoZiciavania si toho U RRF . .. .
prostriedkav :;m :"'EW Zz RRF Méstroj pre Ukrajinu Makrofinanéna Ostatné vyplatené
m Financované z inych zdrojov m Ostatné programy financované z NGEU pomoc v ramci prostriedky

iniciativy skupiny G7

NESPLATENE DLHOPISY EU
k 31.12. 2025

Spolu 702,1 mid. EUR

~
Spolu 565,7 mid. EUR v dihopisoch v ramci

jednotného pristupu k financovaniu®

B 1364 mid. EUR back-to-back W 487,27 mid. EUR v tradiénych dihopisoch E
o 78,5 mid. EUR v zelenych dihopisoch NxtGenerationEL

* Zahrna prijmy z predéasného splatenia Uveru z EFSM.



GRANTY A NESPLATENE UVERY FINANCOVANE Z VYPOZICIAVANIA S|
PROSTRIEDKOV

k 31.12. 2025
NGEU spolu :;‘:Ii:l:’iﬂf Dstatn:wn:splatene
469,3 mld. EUR ny ry

z vypozZifiavania si

prostriedkov
bt
~
11,3
Uverova podpora
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’ 377,0 70,6
23,2
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SURE Iné programy
m Financované z vypoZidiavania si Dalsia iverova podpora pre Ukrajinu
prostriedkov M z toho uvery z RRF ) S i
mF ované z injch zdrojov m 2 toho ar 2 RRF m Makrofinanéna pomoc v ramci iniciativy skupiny G7 ERA

W Mastroj pre Ukrajinu

m Ostatné programy financované z NGEU & Makrofinanéna oc + pre Ukrajinu

Vsetky sumy v mld. eur

KLUCOVE FAKTY o druhom polroku 2025

- Styrmi syndikaciami a Siestimi aukciami sa ziskalo 66,8 mld. EUR s priemernou
splatnostou priblizne 12 rokov.

- Vacésina financnych prostriedkov sa pouzila na nastroj NextGenerationEU
(74,3 mld. EUR) a na podporu Ukrajine (18,0 mld. EUR), pricom dalsie prostriedky sa
vyplatili v ramci programu makrofinancnej pomoci pre Jordansko (250 mil. EUR),
Nastroja na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan (65,8 mil. EUR) a Nastroja
na podporu reforiem a rastu pre Moldavsko (18,9 mil. EUR).

- Naklady na financovanie:
V pripade nastroja NextGenerationEU: 3,32 % v druhom polroku 2025 oproti 3,24 %
v prvom polroku 2025.
V pripade Nastroja na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan: 2,72 % oproti
2,85 % v prvom polroku 2025.
V pripade ostatnych programov (bez ¢asovych komponentov): 2,76 % na Nastroj pre
Ukrajinu, 2,54 % na uver v rdmci makrofinanénej pomoci ako sucast iniciativy skupiny G7
v oblasti Gverov urychlujucich vyuzitie mimoriadnych prijmov (ERA), 2,73 % na Nastroj na
podporu reforiem a rastu pre Moldavsko a 2,79 % na uver v ramci makrofinan¢nej pomoci
pre Jordansko.



1. Zhrnutie

V druhom polroku 2025 ziskala EU prostrednictvom Styroch syndikacii a Siestich aukcii
66,8 mld. EUR vramci dlhodobého financovania. Ztejto sumy sa 3,4 mld. EUR ziskalo
prostrednictvom zelenych dlhopisov NextGenerationEU. Ku koncu roka 2025 mala EU
nesplatenych 702,1 mld. EUR v dlhopisoch EU (s priemernou zostavajicou splatnostou zhruba
12 rokov), zcoho 78,5 mld. EUR tvorili zelené dlhopisy NextGenerationEU. Nesplatené
pokladniéné poukazky EU predstavovali na konci roka 2025 sumu 36,8 mld. EUR, ¢o je narast
oproti 33,3 mld. EUR k 30. junu 2025.

Komisia ziskala v roku 2025 celkovo 152,6 mld. EUR v dlhopisoch EU vratane 85,8 mld. EUR
ziskanych v prvom polroku. Ide o dosial najvyssiu roéni emisiu EU, ktord nadvizuje na
stabilny narast v predchadzajucich rokoch (zo 120 mld. EUR v roku 2023 na 140 mld. EUR
v roku 2024).

Dlhopisy emitované EU nadalej tazZili zo silného dopytu investorov, pricom vynosy
z dlhopisov EU sa v porovnani s vaésinou eurdpskych Statnych dlhopisov znizili. V kontexte
nestalych trhovych podmienok, ktoré ovplyvnuju vsetkych emitentov, sa priemerné naklady
EU na financovanie' mierne zvysili na 3,32 % v porovnani s 3,17 % v prvom polroku 2025.

Na realizaciu investicii a reforiem v ramci nastroja NextGenerationEU sa v druhom polroku
2025 vyplatilo 74,3 mld. EUR z vynosov z emisii, ¢o predstavuje vyrazny narast oproti sume
12,8 mld. EUR vyplatenej v prvom polroku 2025. Ukrajina celkovo ziskala 18,0 mld. EUR
z Nastroja pre Ukrajinu a programu makrofinancnej pomoci v ramci iniciativy skupiny G7
ERA. Okrem toho sa vynosy z vypoziCiavania si prostriedkov pouzili na financovanie Uveru
vo vyske 250 mil. EUR v ramci programu makrofinancnej pomoci pre Jordansko, Uveru vo
vyske 18,9 mil. EUR v ramci Nastroja na podporu reforiem arastu pre Moldavsko a Gverov
vo vyske 65,8 mil. EUR pre Albansko, Severné Maceddnsko a Ciernu Horu v ramci Nastroja
na podporu reforiem a rastu pre zapadny Balkan.

V druhom polroku 2025 doslo aj ksplacaniu nesplatenych UGverov. Loty$sko splatilo
200 mil. EUR vramci nastroja platobnej bilancie adevat célenskych sStatov splatilo
8 mld. EUR vramci programu SURE. Okrem tychto pravidelnych splatok Portugalsko
predéasne splatilo 2,5 mld. EUR vramci Eurdpskeho finanéného stabilizaéného
mechanizmu (EFSM).

Rok 2025 sa skoncil zvySenim likvidity v drzbe na droven 65,2 mld. EUR s cielom pripravit
sa na vysoky objem vyplacania prostriedkov predpokladany v roku 2026 na financovanie
nastroja NextGenerationEU anového Nastroja bezpeénostnej akcie pre Eurdpu (SAFE).
Tieto hotovostné zostatky viedli z dovodu ich dlhodobého profilu financovania k nakladom
na riadenie likvidity vo vyske priblizne 295 mil. EUR. Komisia tieto docasné hotovostné
zostatky aktivne spravuje scielom minimalizovat naklady na ich drzbu, éim sa rocné
naklady zniZuju zhruba o 85 mil. EUR.

Kazdé nahromadenie hotovostnych zostatkov je docasné. Velké objemy financovania si vyzaduju
pravidelny a predvidatelny harmonogram emisii, a preto Komisia rozklada svoje emisie na trhy
vpriebehu casu, aby dosiahla co najvyhodnejSie podmienky financovania. Vyplacanie
prostriedkov zaroven zavisi od Specifik realizacie kazdého podporovaného programu, co moze
niekedy viest ku koncentracii potrieb vyplacania v urcitych obdobiach roka, atym k do¢asnému

! Na zaklade metodiky alokacie nakladov stanovenej vo vykonavacom rozhodnuti Komisie (EU)
2024/1974.


https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_sk
https://economy-finance.ec.europa.eu/eu-financial-assistance/euro-area-countries/european-financial-stabilisation-mechanism-efsm_sk

hromadeniu likvidity v likvidnom vankisi Komisie. S bliziacim sa terminom ukoncenia vyplacania
prostriedkov vramci nastroja NextGenerationEU vroku 2026 dojde k postupnému vyrovnaniu
prisunu financnych prostriedkov a ich odlivu.

Podobne ako v predchadzajlcich rokoch predlozila Komisia v decembri 2025 svoj plan
financovania na prvy polrok 2026. S prihliadnutim na ocakavané vyplacanie prostriedkov
v ramci nastroja NextGenerationEU, nastroja SAFE a d'alSich programov oznamila Komisia
cielovy objem emisii dlhopisov v prvom polroku 2026 vo vyske do 90 mld. EUR.

Nasledne sa Eurdpska rada na zasadnuti, ktoré sa konalo 18. az 19. decembra 2025, dohodla
na Gverovom programe pre Ukrajinu vobjeme 90 mld. EUR, ktory sa ma financovat
prostrednictvom vypoziciavania si prostriedkov EU v rokoch 2026 a 2027. Na uspokojenie
tychto novych potrieb financovania vyuzije Komisia celu $kalu nastrojov financovania, ktoré
ma k dispozicii, vramci jednotného pristupu kfinancovaniu, ato obozretnym sp6sobom
ustretovym k trhu.

Komisia v decembri 2025 uverejnila aj vydanie vyroc¢nej spravy o alokacii zo zelenych
dlhopisov NextGenerationEU aich vplyve za rok 2025, ktora obsahuje aktualizované
informacie o alokacii vynosov z emisie zelenych dlhopisov NGEU aoich odhadovanych
skutoénych a ocakavanych vplyvoch na klimu. V sprave sa poukazuje na narast emisie
zelenych dlhopisov NGEU, v pripade ktorych dosiahol nesplateny dlh sumu 78,5 mld. EUR.
Zaroven sa v nej odhaduje, Ze toto financovanie umoznuje zabranit emisiam sklenikovych
plynov v objeme zhruba 14 mil. ton CO, roéne, ¢o je v porovnani s predchadzajdacimi rokmi
vyrazné zlepSenie.

2. Uvod

Komisia si v mene EU vypoZigiava finanéné prostriedky uz viac ako 40 rokov. Za poslednych
Sest rokov doslo k vyraznému zvySeniu emisie dlhopisov zo strany EU, kedze EU sa pri
financovani rozsiahlych programov, ako je SURE? NextGenerationEU a finanéna pomoc
Ukrajine (makrofinanénd pomoc+, Nastroj pre Ukrajinu auver vramci makrofinanénej
pomoci ako sucast iniciativy skupiny G7 ERA), spolieha na kapitalové trhy.

V tejto polroénej sprave’® sa skima vykonavanie operacii vypozi¢iavania si prostriedkov v obdobi od
1.jila 2025 do 31. decembra 2025. V sprave sa uvadza aj vyhlad pre emisiu dlhopisov EU v prvom
polroku 2026. Nehodnoti sa v nej, ako sa vynosy z emisie dlhopisov EU vréatane zelenych vydavkov
pouzivaju, pretoze to je predmetom samostatnych sprav podla nariadeni, ktorymi sa riadia
jednotlivé nastroje’.

2 Eurdpsky nastroj do¢asnej podpory na zmiernenie rizik nezamestnanosti v nidzovej situacii
(SURE).
8 Vypracovanej podla ¢lanku 13 vykonavacieho rozhodnutia Komisie C(2023) 8010 o dojednaniach na

vykondvanie jednotného pristupu kfinancovaniu pre operacie vypoZi¢iavania si prostriedkov
ariadenia dlhu.

4 Pozri napriklad vyroéné sprdvy oMechanizme na podporu obnovy aodolnosti
a makrofinanénej pomoci a spravu o alokécii zo zelenych dlhopisov NextGenerationEU aich
vplyve.


https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0637
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025DC0330
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/402c1eae-6127-4982-bd78-ed8a1a1b427a_en?filename=2025%20NGEU%20Green%20Bonds%20Allocation%20and%20Impact%20Report.pdf

V sulade sodportéanim Europskeho dvora auditorov zjina 2023° sa v prilohe ktejto
sprave uvadzaju ukazovatele na monitorovanie vykonavania zastresujlcej stratégie
riadenia dlhu, ktorou sa riadi® uplathovanie jednotného pristupu Komisie k financovaniu’.

3. Vykonavanie operacii vypoziciavania si prostriedkov
v druhom polroku 2025

V nasledujlcich oddieloch sa uvadzaju klucové aspekty operacii Komisie tykajlucich sa
vypozi¢iavania si prostriedkov a poskytovania Gverov vdruhom polroku 2025. DalSie
ukazovatele pouzité na monitorovanie vykonavania stratégie financovania Komisie su
stanovené v prilohe.

Komisia ziskala v druhom polroku 2025 celkovo 66,8 mld. EUR v dlhopisoch EU? vratane
3,4 mld. EUR v zelenych dlhopisoch NGEU. Priemerna splatnost bola zhruba 12 rokov, ¢o je
podobné priemernej splatnosti finanénych prostriedkov ziskanych v prvom polroku 2025.

Komisia vyuzila styri syndikacie (54 % ziskanej sumy) a Sest aukcii (46 % ziskanej sumy).
Dlhopisy EU sa pocas Sestmesacného obdobia emitovali pravidelne, pricom sa zohladnili
trhové podmienky likvidity a zaroven sa zaistila pravidelna pritomnost na trhu.

K 31. decembru 2025 predstavoval celkovy nesplateny dlh EU 738,9 mld. EUR. Nesplatené
dlhopisy EU predstavovali celkovo 7021 mld. EUR, ztoho 565,7 mld. EUR emitovanych
vramci jednotného pristupu kfinancovaniu. Celkova hodnota nesplatenych zelenych
dlhopisov NGEU bola 78,5 mld. EUR. Okrem toho mala EU na konci decembra 2025
nesplatené Gvery vo vyske 36,8 mld. EUR vo forme pokladni¢nych poukazok EU.

5 Osobitna sprava 16/2023: Riadenie dlhu v ramci NGEU v Komisii a odpovede Komisie.

6 ZastreSujlica stratégia riadenia dlhu je opisana v polrocnej sprave o vykonavani operacii EU
tykajucich sa vypoziiavania si prostriedkov a poskytovania Uverov od 1. januara 2023 do 30. juna
2023.

7 Pri vSetkych programoch pred nastrojom NextGenerationEU uplatiovala Komisia pristup

nadvazného financovania (back-to-back), pricom emitovala dlhopisy a vynosy prevadzala priamo
prijimatelskym krajindm za rovnakych podmienok, aké dostala (teda s rovnakou urokovou sadzbhou
a splatnostou). Ked' Komisia v roku 2021 zriadila nastroj NextGenerationEU, prijala diverzifikovanu
stratégiu financovania, aku uplatiuju najvaési statni emitenti v eurozoéne, pricom na uspokojenie
dlhodobych a kratkodobych potrieb financovania vyuziva rézne nastroje financovania (dlhopisy EU
a pokladnicné poukazky EU), ako aj techniky financovania (syndikacie a aukcie). V decembri 2022
Parlament aRada zmenili élanok 220a nariadenia o rozpoétovych pravidlach scielom umoznit
Komisii rozsirit diverzifikovani stratégiu financovania na dalsie programy EU tykajuce sa
vypoziiavania si prostriedkov, ¢im sa vytvoril jednotny pristup k financovaniu véetkych programov
EU tykajucich sa vypoziciavania si prostriedkov a poskytovania Gverov, v ramci ktorého EU emituje
dlhopisy EU sjednotnym oznacenim namiesto samostatne denominovanych dlhopisov pre
jednotlivé programy, ako su NextGenerationEU, SURE a makrofinanéna pomoc.

8 Tak ako v predchadzajucich polrokoch, rozdiel oproti cielu planu financovania (70 mld. EUR
vdruhom polroku 2025) je spodsobeny niZ$ou alokdciou koneénych sim ziskanych
prostrednictvom aukcii dlhopisov zo strany Komisie s cielom zabezpedit ¢o najatraktivnejsie
podmienky financovania pri tychto transakciach vzhladom na prevladajlce ponuky.


https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SK.pdf
https://www.eca.europa.eu/ECAPublications/SR-2023-16/SR-2023-16_SK.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECAReplies/COM-Replies-SR-2023-16/COM-Replies-SR-2023-16_SK.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1774872094479
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1774872094479
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0461&qid=1774872094479

Graf 2: Objem dlhopisov EU emitovanych vramci jednotného pristupu k financovaniu
(v mld. EUR)

2. polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok 1. polrok 2. polrok
2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024 2025 2025

B Prostrednictvom aukcii ™ Prostrednictvom syndikacii

* Prvé dve transakcie v rdmci nastroja NextGenerationEU sa uskutoénili v juni 2021, ale zahrnuli sa do ¢iselnych
Udajov za druhy polrok 2021, pretoZe boli sicastou rovnakého planu financovania ako transakcie z druhého
polroka 2021.

Vsetky sumy v mld. EUR

VYPLATENE PROSTRIEDKY

Komisia v druhom polroku 2025 pouzila vynosy z vypoziciavania si prostriedkov na vyplatenie
celkovej sumy 92,6 mld. EUR na vsetky politiky spolu. 74,3 mld. EUR sa pouzilo na nastroj
NextGenerationEU aztoho 72,3 mld. EUR sa pouzilo na financovanie narodnych planov
obnovy a odolnosti ¢lenskych statov v ramci Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti. Tuto
sumu mozno rozdelit na 27,6 mld. EUR vo forme grantov pre 17 clenskych statov
a 44,7 mld. EUR vo forme Uverov pre osem ¢lenskych statov. Tieto financné prostriedky na
Mechanizmus na podporu obnovy aodolnosti boli vyplatené vpriemere do Siestich
pracovnych dni. Zvysnych 2,0 mld. EUR sa pouzilo na financovanie programov riadenych na
arovni EU a podporovanych z nastroja NextGenerationEU *°.

Komisia v druhom polroku 2025 takisto vyplatila 18,0 mld. EUR Ukrajine, z toho 6,9 mld. EUR
v ramci Nastroja pre Ukrajinu a 11,1 mld. EUR v ramci programu makrofinancnej pomoci pre
Ukrajinu, ktory je sucastou iniciativy skupiny G7 ERA.

Sem patria programy Platforma strategickych technoldgii pre Eurépu (STEP), Horizont
Eurdpa, Fond InvestEU, ReactEU, mechanizmus Unie v oblasti civilnej ochrany (RescEU),
Eurdpsky polnohospodarsky fond pre rozvoj vidieka (EPFRV) aFond na spravodlivu
transformaciu.

Komisia od polovice roka 2021 vyplatila na podporu nastroja NextGenerationEU sumu
469,3 mld. EUR. Tato suma zahfhna 237,5 mld. EUR vo forme grantov a155,9 mld. EUR vo
forme Uverov pre c¢lenské $tadty vramci Mechanizmu na podporu obnovy aodolnosti
a 75,8 mld. EUR na programy nastroja NextGenerationEU riadené na Grovni EU. Z celkovej
sumy 469,3 mld. EUR na podporu nastroja NextGenerationEU sa 452,8 mld. EUR financovalo
prostrednictvom emisie dlhu. DalSie vydavky na nastroj NextGenerationEU vo vyske
16,4 mld. EUR sa financovali z inych zdrojov [t. j. zo systému obchodovania s emisiami (ETS)
a z pobrexitovej adaptacnej rezervy (BAR)].



Z emisie dlhopisov EU sa vdruhom polroku 2025 zaroven financoval Gver vramci
makrofinancnej pomoci vo vyske 250 mil. EUR pre Jordansko, Gver vramci Nastroja na
podporu reforiem arastu vo vyske 18,9 mil. EUR pre Moldavsko auvery vo vyske
65,8 mil. EUR vramci Nastroja na podporu reforiem arastu pre zapadny Balkan pre
Albansko, Severné Maceddnsko a Ciernu Horu.

LotySsko splatilo v oktobri 2025 poslednu splatku vo vyske 200 mil. EUR z podpory
platobnej bilancie, ktoru ziskalo v rokoch 2009 az 2010.

Clenské staty uskutocnili v novembri 2025 prvé splatky istiny vramci programu SURE.
Devat clenskych statov splatilo celkovo 8 mld. EUR. Koneéné splatky su naplanované na
rok 2050.

Portugalsko v decembri 2025 predcasne splatilo 2,5 mld. EUR z Gveru z EFSM, ktory ziskalo
v rokoch 2011 az 2014. Nemalo to vplyv na dlhopisy emitované na financovanie vyplatenych
Uverov z EFSM, kedZe splacanie sa uskutocnilo vhotovosti na pokrytie prislusnych
zavazkov Komisie. Ziskané financéné prostriedky sa tak pridali do zdruzeného suboru
financovania Komisie vramci jednotného pristupu k financovaniu, ktory sa ma pouzit pri
dalsich programoch financénej podpory. V sicasnosti zostava nesplatenych 19,8 mld. EUR
v podobe Gverov z EFSM (poskytnutych Portugalsku a irsku), pricom koneéna splatka je
aktualne naplanovana na rok 2042.



DOPYT INVESTOROV A LIKVIDITA NA SEKUNDARNOM TRHU

Nad'alej pretrvaval dopyt po emisiach dlhopisov EU zo strany vyvazenej a diverzifikovanej
celosvetovej zakladne investorov.

Graf 3: Investori pri syndikovanych transakciach vykonanych v druhom polroku 2025 podla
typu investora

Rozdelenie podla typu investora

27 % 76 W Centrdlne bankyfofiddlne institocie
24 %
Treasury Utvary bank

m Spravcovia fondow
14 %

Poistovne a dochodkowvé fondy

= Banky
2%

I B Hed?ove fondy

V druhom polroku 2025 bolo 38 % dlhopisov EU, ktoré sa emitovali prostrednictvom
syndikacie, nakupenych investormi, ktori maju zvyéajne dlhsie investicné horizonty (t.].
spravcovia fondov, poistovne a déchodkové fondy). Centralne banky a oficidlne institlcie,
ktoré spravidla uprednostnuju investicie do dlhopisov so splatnostou do 10 rokov, sa
podielali priblizne na 27 % syndikovanych emisii dlhopisov EU a zaroven boli najvacsim
samostatnym zdrojom dopytu. V porovnani s prvym polrokom 2025 sa podiel centralnych
bank a oficidlnych institdcii mierne zvysil, zatial co podiel poistovni a dochodkovych fondov
sa mierne znizil, ato pravdepodobne vddsledku o nie¢o kratsej splatnosti dlhopisov
emitovanych v druhom polroku 2025.

Graf 4: Investori pri syndikovanych transakciach vykonanych v druhom polroku 2025 podla
krajiny/regionu

. . .z W Spojené kralovstvi
Rozdelenie podla krajiny/regionu pojene Krafovstvo
Severské krajiny
W Pyrenejsky polostrov
20 % m Azia a Pacifik

B Taliansko
m Nernecko
13 9% ,
Francuazsko

B Benelux
9% 9% g
8%
8% 8% m Blizky vychod a Afrika

6% gaop
- L )
3 06 Ostatné krajiny EU ‘
2% m Ostatné eurdpske krajiny mimo EU
. [ | m Americky kontinent

Investori so sidlom vEU sa vdruhom polroku 2025 podielali na 55 % investicii do syndikacie
dlhopisov EU, ato v porovnani so 66 % v prvom polroku 2025. Narast investorov z krajin mimo
EU moZno pripisat najma medzinarodnym investorom z Azie (9 % v druhom polroku 2025 oproti
5 % v prvom polroku 2025) a z Blizkeho vychodu a Afriky (6 % v druhom polroku 2025 oproti 2 %
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vprvom polroku 2025). Percentudlny podiel medzinarodnych investorov pdsobiacich
v Spojenom kralovstve zostal stabilny na urovni zhruba 20 %. ZvySok pochadzal z eurdpskych
krajin mimo EU, ako st Nérsko a Svajéiarsko.

Napriek turbulentnému trhovému prostrediu zostalo nové emisné azio", ktoré investori
pozaduju ako koncesiu, ked EU emituje dlhopisy prostrednictvom syndikacie, v druhom
polroku 2025 na nizkej Urovni s priemerom priblizne 1,65 bazického bodu. To zodpovedalo
priemernému novému emisnému aziu 1,6 bazického bodu v prvom polroku 2025 a aziu inych
emitentov pri porovnatelnych transakciach (podla velkosti a splatnosti).

Likvidita na sekundarnom trhu s dlhopismi EU sa dalej zlepsila a bola podporena systémom
opatreni tykajdcich sa ponlk (zavedenym od novembra 2023), v ramci ktorého st primarni
dileri EU nabadani ktomu, aby na najvacsich elektronickych obchodnych platformach
s dlhopismi uvadzali spolahlivé ceny dlhopisov EU. Absoldtny obrat dlhopisov EU
predstavoval v druhom polroku 2025 sumu 1531 mld. EUR, ato v porovnani s 833 mld. EUR
v druhom polroku 2024.

Trhovy pristup Komisie, pri ktorom sa vyuzivaju existujice série a zaroven sa pravidelne
vytvarajd nové, posilnil likviditu krivky dlhopisov EU. V druhom polroku 2025 sa zaviedli
nové 5-ro¢né, 7-rocné, 15-roéné a 30-rocné série. V dosledku toho dosahovala priemerna
nesplatend suma za dlhopis EU na konci roka 2025 priblizne 16 mld. EUR.

Graf 5: Stvrtroény obrat na sekundarnom trhu s dlhopismi EU aeurépskymi Statnymi
dlhopismi (v % nesplateného objemu)

140 %
120 %
100 %
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60 % | . |
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- I I I I
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1 2 3 4 1 2 5 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 35 4 1 2 3 4
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mmm Trh EL Trh s eurdpskymi Stdtnymi dihopismi® (v priemere)

Zdroj: Eurdpska komisia na zaklade udajov od podvyboru Hospodarskeho afinanéného vyboru pre
trhy so Statnymi cennymi papiermi v EU (ESDM).

Pozn.: Na tomto grafe trh seurdpskymi Stadtnymi dlhopismi zahfha dlhopisy emitované Statmi
eurozény, Eurépskym fondom finanénej stability a Eurépskym mechanizmom pre stabilitu. Udaje za
treti a Stvrty Stvrtrok 2025 este nie su k dispozicii.

4. Naklady na financovanie a naklady na riadenie likvidity

NAKLADY NA FINANCOVANIE

n Nové emisné azZio je aZio, ktoré emitent plati, aby presvedcil investorov, aby kupili jeho

dlhopisy na primarnom trhu, a nie na sekundarnom trhu.



Metodika alokacie nakladov v ramci diverzifikovanej stratégie financovania prepaja naklady na
financovanie Uctované prijimatelom (prijimatelom prostriedkov zrozpoctu EU alebo
prijimatelom CGverov) s podmienkami dosiahnutymi na trhu pri financovani vyplacania
prostriedkov'?. Naklady spojené svypoziCiavanim si prostriedkov sa navySe podla tejto
metodiky alokuju na zaklade programu.

Naklady na financovanie platieb vramci nastroja NextGenerationEU v obdobi od jina do
decembra 2025 (,CU9* v nasledujlicej tabulke) odhaduji na 3,32 %, ¢o je v porovnani s 3,24 % za
predchadzajuce Sestmesacny ¢asovy Usek zvySenie. Ku koncu decembra 2025 sa naklady na
financovanie vyplatenych prostriedkov v ramci ostatnych programov pohybovali v rozmedzi od
270% do 2,80%, svynimkou Uveru vramci makrofinancnej pomoci+ auveru vramci
makrofinanénej pomoci pre Ukrajinu, ktory je sucastou iniciativy skupiny G7 ERA, ktoré mali
naklady na financovanie na urovni 3,15 % a 2,54 %.

Rozdiely vnakladoch na financovanie medzi programovymi komponentmi odrazaju
charakteristiky programov, ako su napriklad rozdiely vpriemernej splatnosti nastrojov
vypoziciavania si prostriedkov®.

Graf 6: Naklady na financovanie

o o o i it 1t e
NextGenerationEU

015% 157% 2,68% 3,24% 3,58% 319% 3,05% 3,24% 3,32%

Nastroj na podporu | U1
reforiem a rastu

CRETECIWVAEVENN 285% 2,72%

. v s Makrofinanéna
Nastroj pre Ukrajinu pomoc pre Ukrajinu
Ukrajina ot (67 ERA)

2,76 % 315 % 2,54%

12 V ramci nastroja NextGenerationEU sa vzniknuté naklady na droky alokuju rozpoctu EU a élenskym
statom prijimajucim uvery vsulade s metodikou stanovenou vo vykonavacom rozhodnuti Komisie
(EU) 2021/1095 av jeho nastupnickych vykonavacich rozhodnutiach Komisie (EU) 2022/9701 a (EU)
2024/1974. V tejto metodike sa rozliSuju tri rozne kategorie nakladov: i) naklady na financovanie
nenavratnej podpory avyplacania Gverov vypoéitané pre Sestmesacné ¢asové Useky; i) naklady na
drzbu a riadenie likvidity aiii) administrativne naklady. Rozdelenie na jednotlivé programy je mozné
od nadobudnutia Gcinnosti vykonavacieho rozhodnutia Komisie (EU, Euratom) 2024/1974 v druhom
polroku 2024. Aby sa predi$lo retroaktivnemu Ucinku, programy, ktoré sa financovali av pripade
ktorych boli prostriedky vyplatené pred zavedenim tejto metodiky (napriklad Gvery pre Ukrajinu
vramci makrofinanénej pomoci+ avynimoéné preklenovacie financovanie vramci Nastroja pre
Ukrajinu), zostavaju spojené soperaciami vypoZiCiavania si prostriedkov aposkytovania uverov
v ramci nastroja NextGenerationEU na zaklade jednotného pristupu k financovaniu.

18 Napriklad nastroj NextGenerationEU ma v suéasnosti dlhsiu priemernd splatnost financovania nez
iné programy, ato zdévodu Struktury osobitného docasného stropu ,vlastnych zdrojov*, ktory sa
vztahuje na profil splacania nastroja NextGenerationEU. Dlhopisy emitované na financovanie grantov
NextGenerationEU maju zvyéajne dlhsiu splatnost, aby sa rozpoctové prostriedky, ktoré sa pouZiji na
splatenie grantov NextGenerationEU, mohli rozlozit v priebehu éasu.
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Nastroj na podporu
reforiem a rastu pre
Moldavsko

Makrofinanéna pomoc |Makrofinanéna pomoc
Iné krajiny pre Egypt pre Jordansko

Zmeny v nakladoch na financovanie odrazaju aj prevladajice trhové podmienky, ktoré sa
¢asom menia a ovplyvinuji naklady spojené s vypoziciavanim si prostriedkov v pripade emisii
EU. Urokové sadzby boli v druhom polroku 2025 v dosledku hospodarskej a finanénej neistoty
nestale. Urokova sadzba 10-roénych dlhopisov EU sa podas Sestmesaéného obdobia
pohybovala v rozpati od 3,00 % do 3,27 % a skondila na Grovni 3,20 %. Vynosové rozpatia medzi
EU avacsinou emitentov eurépskych Statnych dlhopisov sa znizili, pricom rozpéatie 10-
rocnych Grokovych sadzieb medzi dlhopismi EU a koSom nemeckych/francizskych Statnych
dlhopisov v pomere 50/50 kleslo z priblizne 5 bazickych bodov na zaciatku Sestmesacného
obdobia na -1 bazicky bod v decembri 2025.

Graf 7: Vynosy z 10-roénych dlhopisov EU
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NAKLADY NA RIADENIE LIKVIDITY

Likvidita v drzbe dosahovala vdruhom polroku 2025 v priemere 77,4 mld. EUR, co predstavuje
narast zo 71,1 mld. EUR vprvom polroku. Odlevy dosiahli vrchol vlete, ked vauguste doslo
k odlevu 46 mld. EUR, éim sa likvidita vdrzbe na konci augusta znizila na 54,0 mld. EUR, ana
konci roka, ked vdecembri doslo k odlevu 23 mld. EUR, vdosledku ¢oho hotovostny zostatok
k 31. decembru 2025 dosiahol 65,2 mld. EUR.

Tento narast priemernej likvidity vdrzbe odrazal okrem ocakavaného vyplacania prostriedkov
vramci nastroja SAFE aj potrebu zachovat vysoky celkovy objem vypozicanych prostriedkov na
splnenie znacnych poziadaviek na financovanie v poslednom roku nastroja NextGenerationEU,
pricom vyplacanie sa uskutocnovalo svacsim oneskorenim, nez sa pdvodne predpokladalo.
Klicom k zabezpeéeniu najlepsich trhovych podmienok a predvidatelnosti pre investorov je
pravidelny a predvidatelny harmonogram emisii.
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Komisia investovala vpriemere zhruba 75% volného hotovostného zostatku do
terminovanych vkladov areverznych (repo) transakcii scielom znizit zaporny prenos
spojeny s hotovostnym zostatkom. Tym sa vytvorila dodato¢na navratnost vo vyske 20 az
25 bazickych bodov, ¢o zodpoveda 85 mil. EUR rocne, z toho priblizne 70 mil. EUR v druhom
polroku 2025. Celkovo predstavovali ¢isté naklady na riadenie likvidity v druhom polroku
2025 zhruba 295 mil. EUR™, a to v porovnani s Cistymi nakladmi na likviditu v drzbe vo vyske
195 mil. EUR v prvom polroku 2025.

5. DalSie milniky v druhom polroku 2025

Komisia 9.decembra 2025 uverejnila Stvrtd vyroéni spravu o alokacii zo zelenych
dlhopisov NextGenerationEU aich vplyve vramci svojho hlavného programu zelenych
dlhopisov NGEU.

V sprave, v ktorej sa poskytuju kazdorocne aktualizované informacie o pouziti vynosov a vplyve
investicii financovanych zo zelenych dlhopisov NGEU na klimu, sa odhaduje, Ze tieto investicie
pomohli zabranit 14 mil. ton emisii CO; roéne. To predstavuje exponencialny narast skutoéného
zabranovania emisiam sklenikovych plynov v porovnani s predchadzajucimi rokmi (narast
z 1,5 mil. ton ekvivalentu CO; rocne vroku 2024 az 224143 ton ekvivalentu CO; rocne v roku
2023). Odraza to aj predizené obdobie realizacie projektov v ramci Mechanizmu na podporu
obnovy a odolnosti.

Sprava zaroven obsahuje aktualizované informacie o alokacii vynosov a o zosuladeni
taxondmie EU s opatreniami financovanymi prostrednictvom zelenych dlhopisov NGEU. Po
prvykrat su v nej zahrnuté aj informacie o tom, ako su zelené dlhopisy NGEU zosuladené
s prislusnymi kategoriami NACE®™. Nova grafika pomaha spristupnit vysledky Sirsej
verejnosti.

KedZe rok 2026 bude poslednym rokom vyplacania prostriedkov vramci nastroja NGEU,
vsprave sa takisto zdéraznuje, Zze vsetky dalSie emisie zelenych dlhopisov NGEU (ktoré
v sUcasnosti predstavuju 78,5 mld. EUR) budu zavisiet od toho, ako clenské staty pokrocia
v realizacii a vo vykazovani vydavkov suvisiacich s klimou v ramci planov obnovy. Komisia méze
pokracovat vemitovani zelenych dlhopisov NGEU po roku 2026 pocas planovanej fazy
refinancovania programu NextGenerationEU, ale je to podmienené v€asnym a uspokojivym
vykazovanim vydavkov ¢lenskymi statmi'.

6. Vyhlad tykajuci sa emisii na prvy polrok 2026

V roku 2026 budu vyplatené mimoriadne vysoké celkové sumy vramci réznych politik
financovanych z programu emisie dlhopisov EU.

1 Niektoré kratkodobé investicie dosiahnu splatnost v prvom polroku 2026. V sulade s prislusnymi
normami sa v sume priblizne 295 mil. EUR nezohladnuju Ziadne vynosy ztychto podielov, ale su
v nej zahrnuté zisky investované v prvom polroku 2025, ktoré dosiahli splatnost v druhom polroku
2025. Podla akrudlneho principu by ¢&isté naklady na riadenie likvidity za druhy polrok 2025 mali
predstavovat zhruba 385 mil. EUR.

N Statisticka klasifikacia ekonomickych &innosti v Eurépe.

16 Komisia takisto poskytuje pravidelne aktualizované informacie prostrednictvom online
prehladu zelenych dlhopisov NGEU.
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/eu-budget/eu-borrower-investor-relations/nextgenerationeu-green-bonds/dashboard_sk

Rok 2026 je okrem iného poslednym rokom vyplacania prostriedkov ¢lenskym Statom EU
v ramci nastroja NextGenerationEU. V ramci tohto programu sa uz vyplatilo 469,3 mld. EUR
(vaésinou financovanych zvypozic¢iavania si prostriedkov), ale <¢erpanie zvysnych
financnych prostriedkov bude zavisiet od vcasnej realizacie narodnych planov obnovy
a odolnosti Clenskych Statov, pricom konecny termin podavania zavereénych Ziadosti
o platbu je 30. september 2026.

Zaroven sa zacne svyplacanim prostriedkov vramci nového programu SAFE, pocnuc
predbeznym financovanim az do vysky 15 %. Financovanie z operacii vypozic¢iavania si
prostriedkov bude okrem toho potrebné na podporu susedstva EU ana refinancovanie
splatnych nesplatenych dlhopisov s cielom zabezpecit bezproblémové riadenie dlhu.
Vynosy z vypoziciavania si prostriedkov sa v roku 2026 pouziju aj na financovanie nového
averu na podporu Ukrajiny vo vyske 90 mld. EUR (ktory sa ma vyplatit v rokoch 2026 az
2027), pri ktorom sa caka na legislativne schvalenie v nadvédznosti na politickii dohodu
dosiahnutl na zasadnuti Eurdpskej rady, ktoré sa konalo 18. decembra 2025.

Velky objem potrieb financovania na rok 2026 sa odraza v plane financovania na prvy
polrok 2026, ktory vypracovala Komisia, pricom sa kombinuje dlhodobé a kratkodobé
financovanie. V prvom polroku 2026 sa planuje emisia dlhopisov EU v objeme 90 mld. EUR.
Toto planovanie podlieha kalibracii po potvrdeni vyplacania prostriedkov v ramci nového
averového programu pre Ukrajinu.
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Priloha: Ukazovatele vykondvania tykajuce sa vyuZivania prostriedkov na plnenie cielov Komisie v oblasti efektivnosti a Géinnosti stanovenych
v zastresujlcej stratégii riadenia dlhu

Hodnota v druhom polroku 2025

Prostriedky Ukazovatel (ak sa neuvédza inak) Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2025
Vykonévanie a) Pravidelné emisie v ramci celej krivky |} Rozdelenie programu  |1- 4 roky: 15 % Komisia vdruhom polroku 2025 emitovala pravidelné
programu dlhopisov | prayvidelné emisie dlhopisov EU emisie podla splatnosti |4 - 8 rokov: 39 % dlhopisy s réznymi lehotami splatnosti, aby v ramci krivky
EU (a zelenych dlhopisov NextGenerationEU) 8 - 12 rokov: 1% EU zabezpeéila likviditu vo vSetkych segmentoch.
vo vSetkych splatnostiach v ramci celej 12 - 17 rokov: 13 % Transakcie financovaniav boli rozloiepé na Sestmesaéné
krivky (do 30 rokov) s cielom poskytnut 17 - 23 rokov: 10 % obdobie, aby sa ngezpecila pravidelna prltomngs_t' na trhu:
réznym typom investorov investiéné 23 - 31rokov: 12 % Vporovnﬁnl s [‘Jvrvyrp po_lrokom 2(_)25 sa uskutocnilo menej
prileZitosti, pricom ide o spdsob ii) Vcasna distribucia emisii | Styri syndikacie a Sest aukcii transakcil, kedze ciel financovania v drl:lho.m‘pc.Jlroku 2025
zachovania silného dopytu investorov, dlhopisov, teda aspofi jedna vo vyske do 70 mld. EUR bol nizsi nez ciel flnancovaljla
atym aj flexibility pri uréovani objemu emisia mesagne. v prvom 'polroku 2025 vo vysk? 90 mld. EUR. Pocet
emisii a splatnosti pre jednotlivé transakcii aich poradie boli podobne ako v druhom polroku

i) Emisie zelenych 3,4 mld. EUR navySenim 2024, ked' bol ciel financovania 65 mld. EUR.

transe_nkcie na zaklade trhovych dlhopisov” dlhopisov EU splatnych v rokoch
podmienok. 2033 a 2048. Emisie zelenych dlhopisov boli nizsie neZ v prvom polroku
2025, ¢o odréza kalibraciu emisii zelenych dlhopisov na
zelené vydavky vykazované ¢lenskymi statmi.
b) Dosiahnutie spravnej rovnovahy aukcii | )} Rozdelenie 46 % emisii dlhopisov Komisia v druhom polroku 2025 emitovala 46 % dlhopisov
a syndikacii aukcii/syndikacii v% prostrednictvom aukcie. EU prostrednictvom aukcie, o je vy$$i podiel neZ v prvom
Pouzivanie roznych technik financovania polroku 2025 (41%) a druhom polroku 2024 (42 %).

v nalezitej rovnovahe v zavislosti od
celkovych objemov emisii a trhovych
podmienok s cielom riadit rizika
vyplyvajlce z vykonavania, zlepsit
likviditu na sekundarnom trhu a znizit
naklady spojené s vypozZi¢iavanim si

prostriedkov.
c) Zriadenie velkych a likvidnych ) Emisie prostrednictvom |e 22 mld. EUR Komisia pouzila transakcie na vyuZitie existujlcich zdrojov
referencnych dlhopisov novych dlhopisov prostrednictvom novych  (financovania, pricom dve tretiny (67 %) objemu financovania
Navy3enie dlhopisov EU, aby sa v porovnani' s objemom dlthopisov sa zmobilizovali pomocou navySenia na podporu likvidity
emitovanym e 45mld.EUR cennych papierov EU.
1 Dalsie informacie o zelenych dlhopisoch NextGenerationEU: Prehlad zelenych dlhopisov NGEU.
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Prostriedky

nesplateny objem réznych sérii dostal na

Uroven Gmernd velkym a likvidnym

referenénym sériam. i)
i)

iv)

v)

d) Riadenie profilu splatnosti emisif f)
dlhopisov EU s nalezitym ohladom na:

e docasny dodatoény manévrovaci i)
priestor (na vypozicanie si
prostriedkov suvisiace s ndstrojom
NextGenerationEU) a trvaly
manévrovaci priestor (pre nastroj
makrofinanénej pomoci+) v rdmci
rozpoctu EU,

e budlce splacanie vyplatenych
prostriedkov v ktoromkolvek danom
roku,

o stabilné buddce potreby obnovenia,

e potrebu chranit rating EU s cielom 1)
zabezpedit nizke naklady spojené
s vypozi€iavanim si prostriedkov

i)

Hodnota v druhom polroku 2025

Ulpezitd (ak sa neuvadza inak)

prostrednictvom prostrednictvom navySeni
navyseni
Rychlost navysenia Priblizne tri mesiace

novych dlhopisov’®

Priemerny objem Priblizne 16 mld. EUR

nesplatenych dlhopisov”

Obrat vo vztahu k objemu | Zhruba 218 % v druhom polroku

emisie 2025 oproti 162 % v prvom
polroku 2025 a 144 % v druhom
polroku 2024

Absoldtny obrat 1531 mld. EUR v druhom polroku
2025 v porovnani
s 833 mld. EUR v druhom
polroku 2024

Priemernd splatnost’ Priblizne 12 rokov

emisie

Priemerny c¢as do Priblizne 11 rokov

splatnosti nesplateného

dlhu

Kratkodobé Menej ako 12 %

refinancovanie, t. J.

percentualny podiel

objemu nesplatenych

dlhopisov a poukaZok

splatnych v nasledujicich

12 mesiacoch

Refinancovanie Priblizne 37 %
v strednodobom

horizonte, t j.

Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2025

Zaviedli sa nové série financovania, ktorych cielom je
poskytn(t trhu nové referenéné série, podla potreby na
vynosovej krivke ana zaklade odporuéani primarnych
dilerov EU. V druhom polroku 2025 sa zaviedli nové 5-rocné,
7-rocné, 15-rocné a 30-rocné dlhopisy.

Priemernad nesplatend suma za dlhopis zostala do konca
decembra 2025 na drovni priblizne 16 mld. EUR, ¢im sa
zabezpedila neustila likvidita dlhopisov.

V druhom polroku 2025 mali emisie dlhopisov EU priemernd
splatnost 12 rokov. Odraza to potrebu rozlozit profil
splacania v priebehu &asu azaroven prildkat investorov
k transakciam na primarnom trhu EU. Priemerna splatnost
zostala pod maximalnou priemernou splatnostou 17 rokov
stanovenou  vrocnom rozhodnuti  ovypoZi€ani  si
prostriedkov na rok 2025.

Vazeny priemerny ¢as do splatnosti nesplateného dlhu sa
mierne skratil (priblizil sa k11 rokom, ked klesol pod
hranicu 11,5 roka v prvom polroku 2025), ¢o bolo spésobené
profilom emisie apostupnym skracovanim splatnosti
existujuceho dlhu.

Profil kratkodobého refinancovania sa zvysil zmenej ako
10% na menej ako 12%, zatial o profil strednodobého

Na zaklade priemerného poétu mesiacov medzi novou emisiou a prvym navysenim pri zohladneni novych sérii navy$enych pocas prvého polroka 2025.
Nesplatené dlhopisy v pomere k poctu dlhopisov na konci druhého polroka 2024 na zaklade dlhopisov emitovanych vramci diverzifikovanej stratégie
financovania.
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Prostriedky Ukazovatel

(ak sa neuvadza inak)

Hodnota v druhom polroku 2025

Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2025

Vykonévanie
programu poukazok
EU

Riadenie likvidity

Siet primarnych
dilerov

Komunikacia

S réznymi
zainteresovanymi
stranami na trhu

a s porovnatelnymi
emitentmi

z dlhodobého hladiska a silny dopyt percentualny podiel

zo strany jej zakladne hlavnych objemu nesplatenych

investorov. dlhopisov a poukdZok
splatnych v nasledujicich
piatich rokoch

Pravidelna emisia poukazok EU so Priblizne 37 mld. EUR
splatnostou do jedného roka
prostrednictvom aukcie s cielom prilakat
dalsich investorov (alebo dodatocné
portfolia existujlcich investorov)

a podporit riadenie likvidity.

i) Nesplateny objem
poukazok EU

i) Pocet aukcii poukazok EU 10

Riadenie zoskupenia likvidity na zaklade | j) Pocet neuskutocnenych Ziadne
platobnych zévézkov, potrieb vyplacania platieb z dévodu
anakladov na hotovostnd rezervu nedostatku likvidity

s nalezitym ohladom na prevladajuce

trhové podmienky.

16 (v porovnani s 19 v prvom
polroku 2025)

Pocet institucii, ktoré
podpisali upisovacie
zavézky tykajuce sa
transakcii za poslednych
sest’'mesiacov

Prilakanie Sirokého okruhu finanénych|j)
inStitdcii,  ktoré  preukazuji  pevné
odhodlanie podporovat emisie EU.

Zachovanie a budovanie dévery zakladne | j) Odchylky od vopred Ziadne
investorov, Gcastnikov trhu oznamenych

a porovnatelnych emitentov s cielom harmonogramov

podporit dopyt po dihu EU a zlepsit uverejriovania planov

chapanie dynamiky trhu a potrieb financovania

investorov zo strany EU. T
Priblizne 3 mld. EUR alebo

menej ako 5 % (podobne ako
v prvom polroku 2025).

/i) Odchylka od objemov
oznamenych v plane
financovania

iif) Statistika o rozdeleni
investorov

Podla typu:

centralne banky/oficialne
institucie 27 %, spravcovia
fondov, 24 %, treasury Gtvary
bank 36 %, poistovne

a doéchodkové fondy 14 %, banky
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refinancovania zostal stabilny na Grovni priblizne 37 %, ¢o

odraza minulé emisie a profil splacania.

Nesplateny dlh vramci programu poukazok EU sa pocas
tohto obdobia zvysil zpriblizne 30 mld. EUR na uroven
zhruba 37 mld. EUR. Tento nérast dopina emisie dlhopisov
EU a poskytuje dodatoénu flexibilitu v obdobiach najvaésieho
vyplacania prostriedkov.

Komisia uspokojila vSetky potreby vypldcania apocas
druhého polroka 2025 sa uskutoénili vietky vyrovnania.

Komisiu nadalej podporovali primarni dileri EU a rotacia
vramci syndikacii pomohla Komisii €o najlepsie vyuzit
vsetky banky opravnené byt suéastou syndikatu.

Komisia udrziavala pravideln( a predvidatelnd komunikaciu
s trhmi v sdlade s predchadzajucimi ozndmeniami.

Alokacie sa vprvom polroku 2025 znizili priblizne
03mld. EUR, ¢o odradzalo podmienky financovania
v aukcidch dlhopisov a kone¢né potreby financovania.

Komisia pravidelne uverejnovala statistiky oinvestoroch
a jej diverzifikovana zakladna investorov nad‘alej rastla.



Hodnota v druhom polroku 2025
(ak sa neuvadza inak)
7 %, hedZzové fondy 2 %
Podla krajiny/regionu: Spojené
kralovstvo 20 %, severské
krajiny 13 %, Franctzsko 8 %,
Benelux 8 %, Taliansko 8 %, Azia
a Pacifik 9 %, Nemecko 8 %,
Pyrenejsky polostrov 9 %,
ostatné krajiny EU 6 %, iné
eurdpske krajiny mimo EU 3 %,
americky kontinent 2 %, Blizky
vychod a Afrika 6 %

Komentar k vykonavaniu v druhom polroku 2025

Prostriedky Ukazovatel
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