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IM ERSTEN HALBJAHR 2024 AUFGENOMMENE MITTEL

EU-Anleihen — 73,8 Mrd. EUR Im ersten Halbjahr 2024 aufgenommene Mittel

ELU-Bills
B Auktionedn ausstehend zum 306.2024
B Syndizierungen

223

VERWENDUNG DER ERLOSE IM ERSTEN HALBJAHR 2024
Verwendung der Erldse im ersten Halbjahr 2024
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I
e Ukraine-Fazilitit Sonstige
B ARF-Finanzhitfen Auszahlungen
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HextGenerationEU e Prog
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ARF
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7.9
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B ARF-Dartehen Ukraine-Fazilitit MFA+ fiir die Ukraine
B ARF-Finanzhitfen
0 Sonstige HGEU-finanzierie
Prograimine Alle Betrige in Mrd ELR
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AUSSTEHENDE EU-ANLEIHEN
zum 30. Juni 2024

Insgesamt 513,6 Mrd. EUR

M 1555 Mrd. EUR [ 358,1 Mrd. EUR Anleihen insgesamt im Rahmen des
»Back-to-Back” m B05HisHe0 NRdnESRINgREm4EPts

# Davon 60,2 Mrd. EUR grine Anleihen im Rahmen von
NextGenerationEU

WICHTIGSTE FAKTEN erstes Halbjahr 2024

- Uber sechs Syndizierungen und sieben Auktionen wurden Mittel in Hohe von
74,2 Mrd. EUR aufgenommen (durchschnittliche Laufzeit: etwa 14 Jahre).

- Die Finanzierungskosten beliefen sich auf 3,13 % gegeniber 3,57 % im zweiten
Halbjahr 2023.

- Die meisten Mittel wurden fiir NextGenerationEU verwendet — ein Programm mit der
Zielsetzung, die Energieversorgung der EU-Wirtschaft gruner, digitaler und
diversifizierter zu gestalten.

- Es erfolgten erste Zahlungen im Rahmen der neu eingerichteten Ukraine-Fazilitat. Uber
diese Fazilitat wird der Ukraine zwischen 2024 und 2027 finanzielle Unterstiitzung von
bis zu 50 Mrd. EUR bereitgestellt, um sie bei ihren Erholungs-, Wiederaufbau- und
Modernisierungsbemiihungen zu unterstiitzen.

- Weitere 1,85 Mrd. EUR an Erlésen wurden zur Finanzierung einer Makrofinanzhilfe in
Hohe von 50 Mio. EUR flir Nordmazedonien und zur Refinanzierung eines fallig
werdenden Darlehens des Européischen Finanzstabilitatsmechanismus in Hohe von
1,8 Mrd. EUR flr Portugal verwendet.
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1. Zusammenfassung

Im ersten Halbjahr 2024 hat die EU im Wege von sechs Syndizierungen und sieben
Auktionen langfristige Finanzmittel in Hohe von 73,8 Mrd. EUR aufgenommen, was dem Ziel
des im Dezember 2023 vertffentlichten Finanzierungsplans entspricht. Mit diesen
Emissionen hat das Volumen der ausstehenden EU-Anleihen zum ersten Mal die Marke von
einer halben Billion EUR Uberschritten — Ende Juni lag es bei 514 Mrd. EUR. Die
Emissionen erfolgten weiterhin im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts der EU,
was der Kommission weiterhin eine einheitliche und hochliquide Kurve zur Unterstiitzung
eines effizienteren Marktzugangs ermoglichte.

Gleichzeitig nahm die Emission von grinen Anleihen an Fahrt auf: 11,3 Mrd. EUR wurden
emittiert, verglichen mit 4,7 Mrd. EUR im vorangegangenen Zeitraum. Dies war moglich, well
die Mitgliedstaaten mehr grine Ausgaben getatigt und gemeldet haben, sodass die
Kommission bis Ende Juni 2024 mehr als 60 Mrd. EUR Uber griine Anleihen im Rahmen von
NextGenerationEU (NGEU) aufnehmen konnte. Das Programm fir grine NGEU-Anleihen
wurde durch die Erweiterung des Pools klimarelevanter Ausgaben, die durch griine NGEU-
Anleihen finanziert werden kénnen, weiter vorangetrieben. Dies erfolgte im Anschluss an die
Aktualisierung der Aufbau- und Resilienzplane der Mitgliedstaaten zur Aufnahme neuer
Klimarelevanter MalRnahmen im Rahmen von REPowerEU. Der Pool ist von 189 Mrd. EUR
im Dezember 2023 auf 266 Mrd. EUR Ende Juni angewachsen.

Mit den Erlésen aus der Emission von EU-Anleihen konnte die Kommission weiterhin
rechtzeitig und wirksam auf neue politische Prioritaten der EU sowohl innerhalb der EU als
auch in ihrer Nachbarschaft reagieren. Insbesondere im ersten Halbjahr 2024 wurden
33,6 Mrd. EUR dieser Erlose fir die Umsetzung von NextGenerationEU ausgezahlt. Die
Ukraine erhielt 7,9 Mrd. EUR im Rahmen der neu eingerichteten Ukraine-Fazilitat. Im
Rahmen dieser Fazilitdit wird die EU der Ukraine zwischen 2024 und 2027 bis zu
50 Mrd. EUR? an stabiler und vorhersehbarer finanzieller Unterstiitzung bereitstellen, um sie
bei ihrer Erholung, ihrem Wiederaufbau und ihrer Modernisierung zu unterstiitzen. Weitere
1,85 Mrd. EUR an Erlésen wurden zur Finanzierung einer Makrofinanzhilfe (MFH) in Hohe
von 50 Mio. EUR fur Nordmazedonien und zur Stundung eines Darlehens im Rahmen des
Européischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) in Hoéhe von 1,8 Mrd. EUR fur
Portugal verwendet.

Die Finanzierungskosten der EU gingen entsprechend den Marktbedingungen zurtck,
profitierten gleichzeitig jedoch von einer Verengung der EU-Rendite gegeniiber den
wichtigsten europdischen Staatsanleihen (European government bonds, EGB) im ersten
Halbjahr 2024. Im Laufe dieses Zeitraums sank die 10-jahrige Zinsdifferenz zwischen EU-
Anleihen und einem 50/50-Korb aus deutschen und franzosischen Staatsanleihen von
43 Basispunkten zu Beginn auf 22 Basispunkte am Ende. Infolgedessen sanken die EU-
Finanzierungskosten nach der Kostenallokationsmethode? auf 3,1 % gegentber 3,6 % im
vorangegangenen Finanzierungszeitraum.

Die Kommission war auch damit beschaftigt, die nachsten Schritte in ihrem standigen
Bestreben, die Funktionsweise und Liquiditat des Markts fur EU-Anleihen zu verbessern,
vorzubereiten; dabei hat sie sich auf die Rickmeldungen gestitzt, die sie im Rahmen der
Investorenbefragung vom Juni 2023 erhalten hat. Nach der Einfihrung der
Notierungsregelungen im November 2023 wird die Kommission den Aufbau einer

117 Mrd. EUR in Form von Finanzhilfen und Haushaltsgarantien und 33 Mrd. EUR in Form von

Darlehen.
2 Durchfihrungsbeschluss C(2024) 1520 der Kommission zur Festlegung des Rahmens fir die
Zurechnung von Kosten im Zusammenhang mit Mittelaufnahme- und

Schuldenmanagementtransaktionen im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie.
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Rickkauffazilitat (im Folgenden ,Repo-FazilitatY) far EU-Anleihen im Frihherbst
abschlieBen. Uber die Repo-Fazilitat wird die Kommission voriibergehend bestimmte
EU-Anleihen an EU-Primarhandler vergeben, um sie bei ihren Market-Making-Tatigkeiten zu
unterstiitzen.  Parallel dazu hat die Kommission Anderungen an ihrer
Kostenallokationsmethode vorgenommen, um die Finanzierungskosten flr die immer breiter
werdende Palette von Programmen, die durch EU-Anleihen finanziert werden, zu optimieren.
Durch diese Anderungen wird die Moglichkeit geschaffen, die Finanzierung neuer
Programme entsprechend den Erfordernissen dieser Programme zu strukturieren und sie
von der fur Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit NextGenerationEU erforderlichen
Finanzierungsstruktur zu trennen.

Die Kommission steht mit fihrenden Indexmanagern des Anleihemarkts in Kontakt, um zu
prifen, ob das Wachstum der EU als Emittentin durch die Aufnahme von EU-Anleihen in
Indizes fur Staatsanleihen widergespiegelt werden sollte. Mehrere Indexmanager haben
darauf hingewiesen, dass sie das Problem bei Anlegern und anderen Interessentragern im
Rahmen ihrer regelmaRigen Uberpriifungsverfahren zur Sprache bringen werden. Die erste
Konsultation durch einen Indexmanager ergab, dass die Aufnahme von EU-Anleihen in ihre
Staatsanleihen-Indizes befurwortet wird, jedoch nicht auf der Ebene, die der Indexmanager
fur erforderlich halt, um eine Anderung des Index zu rechtfertigen. Dieser Indexmanager
wird sich im ersten Halbjahr 2025 erneut mit dieser Thematik befassen. Weitere
Konsultationen Uber die Einbeziehung von EU-Anleihen in Staatsanleihen-Indizes werden
von anderen Indexmanagern in der zweiten Jahreshélfte 2024 durchgefuihrt. Die
Kommission wird daher ihre Anstrengungen verstarken, die Moglichkeiten zu férdern, die
EU-Anleihen den Anlegern als hoch bewertete und liquide auf Euro lautende
Vermogenswerte zu bieten.

SchlieRlich gab die Kommission am 24. Juni 2024 ihre Finanzierungsplanung fur das zweite
Halbjahr 2024 bekannt, wonach zwischen Juli und Dezember Anleihen in Héhe von bis zu
65 Mrd. EUR emittiert werden sollen. Dieser Finanzierungsplan spiegelt den hohen
Auszahlungsbedarf im zweiten Halbjahr 2024 wider. Der Plan beinhaltet auch einen Ausblick
auf 2026 — das Jahr, in dem die Finanzierung im Rahmen von NextGenerationEU in die
zweite Halfte ihrer geplanten Laufzeit eintritt und zusatzliche kleinere Programme durch die
Emission von EU-Anleihen finanziert werden.

2. Einleitung

Die Kommission nimmt seit tber 40 Jahren Mittel im Namen der Europaischen Union auf. In
den letzten vier Jahren hat die Emission von EU-Anleihen deutlich zugenommen, da sich die
EU zur Finanzierung umfangreicher Programme wie SURE?3, NextGenerationEU und der
Unterstltzung fur die Ukraine (MFA+ im Jahr 2023 und Ukraine-Fazilitat ab 2024) auf die
Kapitalmarkte stutzt. Am 30. Juni 2024 beliefen sich die ausstehenden Schulden der EU
insgesamt auf mehr als 530 Mrd. EUR, davon 22,3 Mrd. EUR in Form von EU-Bills.

In diesem halbjahrlichen Bericht* wird die Durchftihrung von Mittelaufnahmen zwischen dem
1. Januar 2024 und dem 30. Juni 2024 beleuchtet. Zudem bietet er einen Ausblick auf die
Emission von EU-Anleihen im zweiten Halbjahr 2024. In diesem Bericht wird nicht bewertet,
wie die Erldse aus EU-Anleihen, einschliellich fir griine Ausgaben, verwendet werden, da

8 Européisches Instrument zur vorlibergehenden Unterstitzung bei der Minderung von
Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE).

4 Erstellt gemaR Artikel 13 des Durchfiihrungsbeschlusses C(2023) 8010 der Kommission, in dem die
Modalitaten fur die Umsetzung des einheitlichen Finanzierungskonzepts fur Mittelaufnahme- und
Schuldenmanagementtransaktionen festgelegt sind.
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dies in den gesonderten Berichten behandelt wird, die gemald den Verordnungen fiir die
einzelnen Instrumente erstellt werden®.

Entsprechend der Empfehlung des Europaischen Rechnungshofs vom Juni 2023% enthalt
der Anhang dieses Berichts Indikatoren, die zur Uberwachung der Umsetzung der
Ubergreifenden Schuldenmanagementstrategie, die dem einheitlichen Finanzierungskonzept
der Kommission zugrunde liegt, verwendet werden konnen’.

3. Durchfuhrung von Mittelaufnahmen im ersten Halbjahr
2024

Im ersten Halbjahr 2024 hat die Kommission im Rahmen ihres einheitlichen
Finanzierungskonzepts die Mittelbeschaffung auf den Markten fortgesetzt. Neben der
fristgerechten Erfullung aller Auszahlungsverpflichtungen blieben die Emissionsbetrage und
Laufzeiten innerhalb der vorgegebenen Parameter, und die Finanzierungsbedingungen
entsprachen denen eines Emittenten von der Grof3e und mit dem Rating der EU. In den
folgenden Abschnitten werden einige der wichtigsten Komponenten der Mittelaufnahme- und
Darlehenstransaktionen der Kommission im ersten Halbjahr 2024 préasentiert. Weitere
Indikatoren zur Uberwachung der Umsetzung der Finanzierungsstrategie der Kommission
werden im Anhang dieses Berichts erortert.

AUSFUHRUNG VON FINANZIERUNGSGESCHAFTEN IM ERSTEN HALBJAHR
2024

Im Dezember 2023 kindigte die Kommission ihre Absicht an, zwischen Januar und Ende
Juni 2024 EU-Anleihen in H6he von 75 Mrd. EUR zu begeben. In diesem Zeitraum hat die
Kommission insgesamt 73,8 Mrd. EUR Uber EU-Anleihen mit einer durchschnittlichen
Laufzeit von etwa 14 Jahren aufgenommen (gegenuber einer durchschnittlichen Laufzeit von
13 Jahren fur die im zweiten Halbjahr 2023 aufgenommenen Mittel).

Entsprechend dem angekundigten Ziel bediente sich die Kommission einer Mischung aus
sechs Syndizierungen (57 %) und sieben Auktionen (43 %). Die EU-Anleiheemissionen
verteilten sich Uber das gesamte Halbjahr, wobei die Liquiditatslage am Markt berticksichtigt
und gleichzeitig eine regelmafiige Marktprasenz sichergestellt wurde.

Im ersten Halbjahr 2024 stieg die Emission griner Anleihen im Rahmen von
NextGenerationEU um 11,3 Mrd. EUR auf 60,2 Mrd. EUR (gegentber 4,7 Mrd. EUR im
zweiten Halbjahr 2023). Ermdglicht wurde dies durch den Anstieg des Volumens der von
den Mitgliedstaaten getatigten und gemeldeten griinen Ausgaben (siehe Abschnitt 6).

5 Siehe beispielsweise die Jahresberichte tber die Aufbau- und Resilienzfazilitdt und die MFA sowie
das Dokument NextGenerationEU Green Bonds Allocation and Impact report.

6 Sonderbericht 16/2023: ,NGEU-Schuldenmanagement bei der Kommission* und Antworten der

Kommission.

7 Eine Beschreibung der Gbergreifenden Schuldenmanagementstrategie findet sich im halbjahrlichen
Bericht Uber die Durchfuhrung von Mittelaufnahme- und Schuldenmanagementtransaktionen der EU
vom 1. Januar 2023 bis zum 30. Juni 2023, siehe den vierten halbjahrlichen Bericht Uber die
Durchflihrung von Mittelaufnahme- und Schuldenmanagementtransaktionen der EU.
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Abbildung 2: Im Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts aufgenommene
Mittel

2. Halbjshr 1_ Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1_ Halbjahr
2021 2022 2022 2023 2023 2024

W Dunch AukE oo W Durch SyndiFenngen

* Die ersten beiden Transaktionen im Rahmen von NextGenerationEU fanden im Juni 2021 statt. Diese wurden
in die Zahl fur das zweite Halbjahr 2021 aufgenommen, da sie Teil desselben Finanzierungsplans waren wie die
Transaktionen im zweiten Halbjahr 2021.

Alle Betrage in Mrd. EUR

Mit den Transaktionen im ersten Halbjahr 2024 belief sich der Gesamtbetrag der
ausstehenden EU-Anleihen auf 514 Mrd. EUR. Davon wurden fast 360 Mrd. EUR im
Rahmen der im Juni 2021 auf den Weg gebrachten einheitlichen Finanzierungsstrategie der
EU ausgegeben. Davon wiederum wurden 60,2 Mrd. EUR in Form griiner NGEU-Anleihen
begeben.

Im ersten Halbjahr 2024 hat die Kommission zudem zweimal im Monat EU-Bills mit 3-
monatiger und 6-monatiger Laufzeit mittels Auktionen emittiert, um den kurzfristigen
Finanzierungsbedarf zu decken. Das ausstehende Volumen von EU-Bills belief sich Ende
Juni 2024 auf 22,3 Mrd. EUR.

VERWENDUNG DER ERLOSE

Dank dieser Transaktionen konnte die Kommission die Finanzierung der Aufbau- und
Resilienzplane der Mitgliedstaaten durch rechtzeitige Auszahlung der Erlése (d. h. binnen
etwa sechs Werktagen) fortsetzen.

Im ersten Halbjahr 2024 wurden mehr als 43 Mrd. EUR der Finanzierungserlose fur alle
Politikbereiche zusammen verwendet. Der gro3te Teil der im ersten Halbjahr 2024 erzielten
Erlése — 33,6 Mrd. EUR — wurde zur Finanzierung der Umsetzung von NextGenerationEU
verwendet. Rund 15,7 Mrd. EUR dieser Erlése wurden im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitat (ARF) an 17 Mitgliedstaaten ausgezahlt — rund 10,8 Mrd. EUR in Form von
Finanzhilfen und 4,9 Mrd. EUR in Form von Darlehen. 17,9 Mrd. EUR der Erlése wurden flr
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die Finanzierung von Programmen verwendet, die von der EU verwaltet und im Rahmen von
NextGenerationEU unterstltzt werden®. Die Erlose aus der Emission von EU-Anleihen
wurden auch fur eine erste Auszahlung von 5,9 Mrd. EUR zur Unterstltzung der Plattform
fur strategische Technologien fir Europa verwendet.

Insgesamt hat die Kommission seit dem Sommer 2021 aus ihren Finanzierungserltésen
293,6 Mrd. EUR zur Unterstitzung von NextGenerationEU ausgezahlt. Dies umfasst
150,7 Mrd. EUR in Form von Finanzhilfen und 84,1 Mrd. EUR in Form von Darlehen an die
Mitgliedstaaten im Rahmen der ARF® sowie 58,8 Mrd. EUR fiir die von der EU verwalteten
NGEU-Programme.

Zusatzlich zu den Auszahlungen im Rahmen von NextGenerationEU hat die Kommission im
ersten Halbjahr 2024 tber die Ukraine-Fazilitdt 7,9 Mrd. EUR an die Ukraine ausgezahlt. Im
ersten Halbjahr 2024 wurde durch die Emission von EU-Anleihen auch ein MFA-Darlehen in
Hohe von 50 Mio. EUR flir Nordmazedonien und die Stundung eines bestehenden EFSM-
Darlehens fur Portugal in H6he von 1,8 Mrd. EUR finanziert.

NACHFRAGE DER ANLEGER UND LIQUIDITAT AM SEKUNDARMARKT

Selbst unter volatilen Marktbedingungen war bei den Emissionen von EU-Anleihen weiterhin
eine ausgewogene und diversifizierte globale Anlegerbasis!® zu verzeichnen.

Die von den Anlegern verlangten Neuemissionspramien! fir im Rahmen von
Syndizierungen begebene EU-Anleihen lagen im ersten Halbjahr 2024 bei rund
1,2 Basispunkten. Dies ist niedriger als im zweiten Halbjahr 2023 (als die Zahl bei rund
2,5 Basispunkten lag) und entspricht den von anderen Emittenten fir vergleichbare
Transaktionen (gemessen an Volumen und Laufzeit) in diesem Zeitraum angebotenen
Pramien.

8 Darunter Horizont Europa, der Fonds ,InvestEU", REACT-EU, das Katastrophenschutzverfahren der
Union (rescEU), der Europdische Landwirtschaftsfonds fiir die Entwicklung des landlichen Raums und
der Fonds furr einen gerechten Ubergang.

9 Zusétzliche Zahlungen aus der ARF in Hohe von 5,5 Mrd. EUR wurden aus anderen Quellen (d. h.
dem Emissionshandelssystem und der Reserve fir die Anpassung an den Brexit) finanziert.

10 Bis heute haben die EU-Emissionen insgesamt mehr als 1 800 verschiedene Anleger aus ber 70
verschiedenen Landern angezogen. Mehr als 60 % der Investitionen in Uber Syndizierungen
begebene EU-Anleihen stammen von Anlegern mit Sitz in der EU und mehr als 20 % von
internationalen Investoren mit Sitz im Vereinigten Konigreich. Der Rest entfallt auf internationale
Investoren in Asien oder anderen europaischen Nicht-EU-Landern wie Norwegen und der Schweiz.
Uber 65 % der emittierten EU-Anleihen gingen an Buy-and-Hold-Anleger (d. h. Fondsmanager,
Versicherungen, Pensionskassen und Zentralbanken/offizielle Einrichtungen). Auch die Nachfrage
der Anleger nach unterschiedlichen Laufzeiten ist ausgewogen. Etwa 45 % der Kaufe von EU-
Anleihen auf den Primarmarkten werden von Zentralbanken/6ffentliche Einrichtungen und Treasury-
Abteilungen von Banken (die in der Regel Laufzeiten bis zu 10 Jahren bevorzugen) getatigt, wahrend
auf Pensionskassen und Versicherungen (die Laufzeiten von Uber 10 Jahren bevorzugen) knapp
15 % entfallen.

11 Die Neuemissionspramie ist ein Aufschlag, den der Emittent Anlegern als Anreiz dafur zahlt, seine
Anleihen am Priméarmarkt statt am Sekundarmarkt zu erwerben.
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Abbildung 3: Aufschlisselung nach Art der Anleger fur das erste Halbjahr 2024
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Gleichzeitig stieg die Liquiditat der EU-Anleihen am Sekundéarmarkt im ersten Quartal 2024
weiter an. Die Liquiditdt von EU-Anleihen hat sich durch die am 1. November 2023
eingeflhrten Notierungsregelungen, nach denen EU-Primarhandler dazu angehalten
werden, zuverlassige Kurse fir EU-Anleihen auf den wichtigsten elektronischen Plattformen
fur den Anleihehandel zu veréffentlichen, erheblich verbessert. Seit der Einflihrung dieser
Notierungsregelungen liegt das tagliche Handelsvolumen von EU-Anleihen auf der
wichtigsten elektronischen Handelsplattform im Durchschnitt deutlich Gber 800 Mio. EUR,
mit taglichen Spitzenwerten von tUber 2 Mrd. EUR.

Ferner hat die Kommission die Liquiditat der EU-Kurve unterstitzt, indem sie bestehende
Linien genutzt und neue geschaffen hat, um den Programmbedarf und die Nachfrage der
Anleger zu decken. Infolgedessen belief sich der durchschnittlich ausstehende Betrag pro
EU-Anleihe zum Ende des Halbjahres unverandert auf rund 13 Mrd. EUR. Im ersten
Halbjahr 2004 wurden neue konventionelle EU-Anleihen mit 5-, 10-, 15- und 30-jahriger
Laufzeit sowie eine neue griine EU-Anleihe mit 25-jahriger Laufzeit aufgelegt.
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Abbildung 4: Vierteljahrlicher Umsatz des Sekundarmarktes von EU-Anleihen und
européaischen Staatsanleihen
(% des ausstehenden Volumens)
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Quelle: Europaische Kommission auf der Grundlage von Daten des Unterausschusses ,Markte fur
EU-Staatsanleihen” des Wirtschafts- und Finanzausschusses.

Hinweis: Der EGB-Markt umfasst hier Lander im Euro-Wahrungsgebiet, die Europaische
Finanzstabilisierungsfazilitdt und den Européischen Stabilitdtsmechanismus. Fir das zweite Quartal
2024 liegen noch keine Daten vor.

4. Finanzierungskosten und Liquiditatssalden

FINANZIERUNGSKOSTEN

Die Finanzierungskosten*? fiir Januar bis Juni 2024 werden auf 3,13 % geschatzt. Dies steht
im Vergleich zu 3,57 % fir das vorangegangene halbjahrliche Zeit-Kompartiment (in der
Tabelle unten mit ,TC*, Time Compartment, abgekuirzt).

Abbildung 5: Finanzierungskosten in den Zeit-Kompartimenten

0,15 % 1,39 % 2,62 % 3,26 % 3,57 % 3,13 %

12 Die anfallenden Zinskosten werden dem Haushalt und den Mitgliedstaaten, die Darlehen erhalten,
gemal der in dem Durchfihrungsbeschluss C(2024) 1520 der Kommission dargelegten Methode
zugerechnet. Bei dieser Methode werden drei verschiedene Kostenkategorien unterschieden: i)
Kosten der Finanzierung von nicht rickzahlbarer Unterstitzung und Darlehen, berechnet fur
halbjahrliche Zeit-Kompartimente, ii) Kosten fur das Halten und Management von Liquiditat und iii)
Verwaltungskosten.

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXVII&ityp=EU&inr=194575&code1=COM&code2=&gruppen=Code:C;Year:2024;Nr:1520&comp=1520%7C2024%7CC

Im ersten Halbjahr 2024 haben die Finanzmarkte trotz der von der Europaischen
Zentralbank vorgenommenen Zinssenkung im Juni 2024 — die erste seit 2019 - ihre
Erwartungen in Bezug auf Zinssenkungen zuriickgeschraubt, da sich die Inflation als
hartnackiger erwies als urspringlich angenommen. In der Folge stiegen die
Finanzierungskosten im ersten Halbjahr 2024 marktweit an, blieben jedoch unter ihrem
Hochststand vom Oktober 2023. Dieser Trend spiegelt sich in den Renditen von EU-
Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit wider, die von 2,7 % zu Beginn des Jahres auf 3,2 %
gestiegen sind.

Trotz dieser marktweiten Anstiege verengten sich die Renditespreads zwischen der EU und
den meisten EGB-Emittenten im Laufe des Halbjahres ab. So sank beispielsweise die 10-
jahrige Zinsdifferenz zwischen EU-Anleihen und einem 50/50-Korb aus deutschen und
franzosischen Staatsanleihen von 43 Basispunkten zu Beginn des Halbjahres auf
22 Basispunkte am Ende des Halbjahres. Diese Entwicklung war zum Teil auf die
SchlieBung der Liucke zwischen der Swapkurve und den EGB-Renditen zurtickzufiihren.
Zuvor hatte diese Liucke dazu geflihrt, dass die Renditen von EU-Anleihen im Vergleich zu
den Renditen der Mitgliedstaaten in den Jahren 2022 und 2023 gestiegen waren.

Abbildung 6: Renditen von EU-Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit
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LIQUIDITATSMANAGEMENT

Die Prasenz der Kommission auf den Finanzméarkten war weiterhin regelmaRig und
vorhersehbar und folgte dem im Dezember 2023 angekindigten Finanzierungsplan mit
programmierten Auktionen und Syndizierungen. Im ersten Halbjahr 2024 sanken die
durchschnittlichen Liquiditatsbestande auf ein deutlich niedrigeres Niveau als im
vorangegangenen Halbjahr. Die durchschnittichen Bestande beliefen sich im ersten
Halbjahr auf 30,2 Mrd. EUR gegentiber 58,7 Mrd. EUR im vorangegangenen Halbjahr. Dies
war in erster Linie auf umfangreiche Auszahlungen zurtckzufiihren, die sich auf Ende 2023
und Anfang 2024 konzentrierten und durch die sich die Barmittelbestande Anfang 2024 auf
12,4 Mrd. EUR verringerten. Aufgrund der langsamen Mittelabfliisse in den Folgemonaten
erhdhten sich die Barmittelbestande zum Ende des Halbjahres auf 50,1 Mrd. EUR. Diese
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Barmittelbestande werden zu Beginn des zweiten Halbjahres in Anspruch genommen, um
den geplanten Auszahlungsbedarf zu decken.

Die Liquiditatsbestdnde hatten keine Kosten fir die unterstitzten Programme zur Folge.
Vielmehr wurden von Januar bis Juni 2024 Nettoeinnahmen in Héhe von 81,8 Mio. EUR aus
den Kassenbestanden erzielt. Diese Einnahmen werden anteilig zwischen dem EU-Haushalt
und den Begunstigten von Darlehen aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat aufgeteilt.

Um die Renditen der Barmittelbestande zu optimieren, ohne dass Mittel gefahrdet werden,
baut die Kommission ihre Kapazitaten zur aktiven Verwaltung Uberschissiger
Liguiditatsbestande durch die Nutzung von Termineinlagen bei risikofreien Gegenparteien
und Ruckkaufsvereinbarungen aus. Dies ist eine Folge der Anderung des Governance-
Rahmens fiir das EU-Anleiheprogramm im vergangenen Jahr.

5. Schritte fur die Weiterentwicklung des Okosystems fir
EU-Anleihen

Bei der Investorenbefragung vom Juni 2023 wurden wertvolle Rickmeldungen von
Marktteilnehmern zu mdoglichen Schritten zur Verbesserung der Funktionsweise der
EU-Anleihemarkte eingeholt'®. Die Kommission hat im Einklang mit den Ergebnissen der
Befragung mehrere  MaRnahmen  ergriffen, darunter die  Einflhrung von
Notierungsregelungen fir EU-Anleihen im November 2023 (siehe Abschnitt 3).

Im ersten Halbjahr 2024 setzte die Kommission ihre Arbeit am Aufbau einer Repo-Fazilitat
zur Unterstitzung von Marktteilnehmern beim Handel mit EU-Anleihen — wie im Dezember
2022 angekindigt — fort. Bei der Repo-Fazilitat handelt es sich um ein Instrument, das von
staatlichen Emittenten gemeinhin genutzt wird, um die Market-Making-Té&tigkeiten ihrer
Primarhandler zu unterstiitzen. Uber die Repo-Fazilitat wird die Kommission ihre
Wertpapiere bei Engpassen voriibergehend anbieten und so den Primarhandlern die fir ihre
Market-Making-Téatigkeiten erforderliche Sicherheit bieten, indem die Risiken nicht
abgewickelter (Verkaufs-)Positionen erheblich verringert werden. Diese Backstop-Fazilitat
fur Primarhandler, die Preise fur EU-Anleihen festlegen, wird dazu beitragen, dass sich die
Liquiditat von EU-Anleihen auf dem Sekundarmarkt weiter erhéht.

Der Start der Repo-Fazilitat wird fur den Friihherbst erwartet, sobald die Umsetzung mit den
ausgewahlten Gegenparteien abgeschlossen ist.

13 Ausfiihrlichere Informationen zu den Ergebnissen der Befragung sind auf der Website der
Kommission unter diesem Link zu finden.
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6. Weitere Meilensteine im ersten Halbjahr 2024

ERHOHTER POOL AN FORDERFAHIGEN GRUNEN AUSGABEN

Nach der Emission griiner Anleihen im Rahmen von NextGenerationEU im zweiten Halbjahr
2023 in Hohe von 4,7 Mrd. EUR stieg die Emission grtiner Anleihen im ersten Halbjahr 2024
auf 11,3 Mrd. EUR (siehe Abschnitt 3). Das Gesamtvolumen der seit dem Start des
Programms im Jahr 2021 emittierten grinen NGEU-Anleihen ist auf 60,2 Mrd. EUR
gestiegen (gegenuber 48,9 Mrd. EUR Ende 2023). Diese erhdhte Emission wurde durch
einen erheblichen Anstieg der von den Mitgliedstaaten getatigten und gemeldeten Ausgaben
fur klimarelevante MaBhahmen — von 26 Mrd. EUR Ende 2023 auf 43 Mrd. EUR Ende Juni
2024 — unterstutzt.

Das Programm fiir griine NGEU-Anleihen erhielt weiteren Auftrieb durch die Aufstockung
des Gesamtpools der geplanten Ausgaben, die fur eine Finanzierung durch griine NGEU-
Anleihen infrage kommen, im Anschluss an die Aktualisierung der nationalen Aufbau- und
Resilienzplane im Rahmen des REPowerEU-Programms. Die Mitgliedstaaten haben ihre
Aufbau- und Resilienzplane aktualisiert, um den griinen Wandel zu beschleunigen. Infolge
dieser Entwicklungen belief sich der Pool der geplanten forderfahigen Ausgaben Ende Juni
2024 auf 266 Mrd. EUR gegentiber 189 Mrd. EUR am 31. Dezember 2023.

Diese Entwicklungen werden es ermoglichen, das Programm fir griine NGEU-Anleihen im
zweiten Halbjahr 2024 weiter auszubauen.

ANDERUNGEN DES BESCHLUSSES UBER DIE ZURECHNUNG VON KOSTEN

Im Juli 2024 wurde der Beschluss tber die Zurechnung von Kosten!* geandert, in dem die
Methoden zur Berechnung der Finanzierungskosten, der Kosten fir das
Liguiditatsmanagement und der Verwaltungskosten fir Programme festgelegt sind, die im
Rahmen des einheitlichen Finanzierungskonzepts finanziert werden. Dadurch sollte der
Einfihrung  neuer Mittelaufnahmeprogramme im  Rahmen der diversifizierten
Finanzierungsstrategie wie der Ukraine-Fazilitdt und der Fazilitat fir den westlichen Balkan
Rechnung getragen werden.

Mit der Anderung wird das Konzept der Programm-Kompartimente fiir die Organisation und
Uberwachung der Zuweisung von Auszahlungen und entsprechenden
Finanzierungsinstrumenten je Programm eingefilhrt. Durch diese Anderung wird ferner
Flexibilitat hinsichtlich des Falligkeitsprofils der Finanzierung der verschiedenen Programme
in Anbetracht ihrer jeweiligen Finanzstrukturen geschaffen. Dies gibt der EU die Mdglichkeit,
die Emissionslaufzeiten zur Finanzierung neuer Programme oder von NextGenerationEU zu
differenzieren.

7. Emissionskalender flr das zweite Halbjahr 2024

Am 24, Juni 2024 kundigte die Kommission ihre Absicht an, im zweiten Halbjahr 2024
EU-Anleihen in Hohe von bis zu 65Mrd. EUR zu begeben, wodurch sich die
Gesamtemissionen der EU im Jahr 2024 auf bis zu 140 Mrd. EUR erh6hen wdrden (im
Vergleich zum Finanzierungsziel von 120 Mrd. EUR im Jahr 2023).

14 Durchfiihrungsbeschluss C(2024) 1520 der Kommission zur Festlegung des Rahmens fir die
Zurechnung von Kosten im Zusammenhang mit Mittelaufnahme- und
Schuldenmanagementtransaktionen im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie.
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Diese Finanzierungsvolumina sind Teil der geplanten Erhéhung der EU-Anleiheemissionen
auf ein Volumen in der Grof3enordnung von 150-160 Mrd. EUR in den Jahren 2025 und
2026. Zweck ist die Finanzierung eines breiteren Spektrums an politischen Programmen der
EU (darunter NextGenerationEU, die Unterstitzung fur die Ukraine, die Reform- und
Wachstumsfazilitat fir den Westbalkan sowie MFA-Programme). Die durch die Emission von
EU-Anleihen aufgenommenen Betrdge werden durch kurzfristige Finanzierungen tber EU-
Bills und andere kurzfristige Finanzierungsinstrumente erganzt, wobei das Programm fir
EU-Bills im zweiten Halbjahr 2024 weiter aufgestockt wird. Die Durchfiihrung dieser
Finanzierungsmaflnahmen setzt eine kontinuierliche Marktpradsenz wahrend des gesamten
Halbjahres durch syndizierte Transaktionen und Auktionen voraus.

13
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Anhang: Umsetzungsindikatoren fur den Einsatz der Mittel zur Erreichung der Ziele hinsichtlich Effizienz und Wirksamkeit der
Ubergreifenden Schuldenmanagementstrategie der Kommission

Durchfiihrung des
EU-Anleiheprogramms

Mittel

Indikator

a) RegelmaRige Emissionen auf i. Fristengliederung des
allen Teilen der Kurve Emissionsprogramms

Regelmafige Emissionen von
EU-Anleihen (und griinen
NGEU-Anleihen) entlang der
gesamten Kurve (bis zu 30 Jahren),
um verschiedenen Arten von ii. Rechtzeitiger Vertrieb
Anlegern Anlagemdglichkeiten zu der Emissionen
bieten und somit eine hohe
Nachfrage auf der Anlegerseite
aufrechtzuerhalten und die Flexibilitat

) o iii. Emission gruner
sicherzustellen, Emissionsvolumen

. I Anleihen®
und Laufzeiten fiir einzelne
Transaktionen je nach
Marktbedingungen festzulegen
b) Ausgewogenes Verhaltnis i. Aufteilung in

Auktionen und
Syndizierungen in %

zwischen Auktionen und
Syndizierungen

Zahlen fur das erste
Halbjahr 2024 (sofern nicht
anders angegeben)

1-4 Jahre: 15 %
4-8 Jahre: 17 %
8-12 Jahre: 22 %
12-17 Jahre: 11 %
17-23 Jahre: 11 %
23-31 Jahre: 24 %

6 Syndizierungen und

7 Anleiheauktionen,

d. h. 2-3 Emissionen pro
Monat

Rund 11 Mrd. EUR durch die
Neuemission einer Anleihe
mit einer Laufzeit bis 2050
und durch Folgeemissionen
der 2048 und 2033 fallig
werdenden Anleihen

43 % der Anleiheemissionen
erfolgten im Wege von
Auktionen

15 Fur weitere Informationen zu griinen NGEU-Anleihen siehe: NextGenerationEU Green Bond Dashboard.
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Kommentar zur Ausfiithrung im ersten Halbjahr
2024

Im ersten Halbjahr 2024 verfolgte die Kommission ihr
Ziel durch regelmafRige Anleiheemissionen mit
unterschiedlichen Laufzeiten, um die EU-Kurve in
allen Segmenten mit Liquiditdt zu versorgen. Die
Finanzierungstransaktionen wurden tber das Halbjahr
verteilt, um eine regelmafige Prasenz auf dem Markt
zu gewahrleisten. Im Laufe des Halbjahres wurden
weniger  Transaktionen  durchgefihrt als im
vorangegangenen Halbjahr, was auf das niedrigere
Finanzierungsziel von bis zu 75 Mrd. EUR im ersten
Halbjahr 2024 (gegeniber 40 Mrd. EUR im ersten
Halbjahr 2023) zurtickzufuhren ist.

Die Emissionen fanden zwar in allen Laufzeitbandern
der Benchmark statt, waren aber im Durchschnitt
leicht auf das lange Ende der Kurve ausgerichtet (mit
einer durchschnittlichen Laufzeit von etwa 14 Jahren),
da die Tilgungen uber die Zeit gestreut werden
mussten, aber auch die Nachfrage der Anleger nach
EU-Anleihen mit langen Laufzeiten gestiegen ist.

Die Emission gruner Anleihen lag tber dem Niveau
des vorangegangenen Halbjahres, was mit dem
héheren Gesamtfinanzierungsziel, den von den
Mitgliedstaaten gemeldeten kumulativen griinen
Ausgaben und einer angemessenen Abstimmung der
Emission griiner Anleihen mit diesen Ausgaben im
Einklang steht.

Im ersten Halbjahr 2024 emittierte die Kommission
43 % der EU-Anleihen Uber Auktionen, was dem
Anteil im vorangegangenen Finanzierungshalbjahr
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Mittel

Einsatz verschiedener
Finanzierungstechniken mit einem
angemessenen Gleichgewicht, je
nach Gesamtemissionsvolumen und
Marktbedingungen, um
Ausfiihrungsrisiken zu steuern, die
Liquiditat auf dem Sekundarmarkt zu
verbessern und die
Fremdkapitalkosten zu senken

c) Auflage grof3er und liquider
Benchmark-Anleihen

Folgeemissionen von EU-Anleihen,
um das ausstehende Volumen der
verschiedenen Linien auf ein Niveau
zu bringen, das dem von gro3en und
liquiden Referenzlinien entspricht

d) Verwaltung des Falligkeitsprofils

Indikator

Neuemissionen
versus
Folgeemissionen

ii. Zeitdauer, bis

Folgeemissionen
neuer Anleihen
begeben werden?®

Durchschnittliches
Volumen
ausstehender
Anleihen”

Umsatz im Verhaltnis
zum
Emissionsvolumen

Absoluter Umsatz

Durchschnittliche

Zahlen fur das erste
Halbjahr 2024 (sofern nicht

anders angegeben)

e 30 Mrd. EUR durch
Neuemissionen

e 43,8 Mrd. EUR durch
Folgeemissionen

1-2 Monate

Rund 13 Mrd. EUR

Etwa 108 % zwischen
Januar und Mai 2024
gegenuber 92 % im zweiten
Halbjahr 2023

544 Mrd. EUR zwischen
Januar und Mai 2024
gegeniber 397 Mrd. EUR im
zweiten Halbjahr 2023

Rund 14 Jahre

Kommentar zur Ausfiithrung im ersten Halbjahr
2024

entspricht.

Um die Liquiditdt von EU-Wertpapieren zu
unterstiitzen, nutzte die Kommission ihre
Transaktionen zur  Aufstockung bestehender
Finanzierungslinien, wobei 59 % des
Finanzierungsvolumens durch Aufstockungen
mobilisiert wurden.

Es wurden neue Finanzierungslinien eingefihrt, um
den Markt mit neuen Benchmark-Linien zu versorgen,
wo die Kurve dies erforderte und entsprechende
Empfehlungen der EU-Primérhandler vorlagen. Im
Laufe des Halbjahres wurden neue Anleihen mit 3-,
10-, 15-, 25- und 30-jahriger Laufzeit aufgelegt.

Infolgedessen belief sich der durchschnittlich
ausstehende Betrag pro Anleihe zum Ende des
Halbjahres unverandert auf rund 13 Mrd. EUR, was
eine gleichbleibende Liquiditat der Anleihen
gewahrleistet.

Im ersten Halbjahr 2024 hatten die EU-

16 Basierend auf der durchschnittlichen Anzahl von Monaten zwischen Erstemission und erster Folgeemission bei Berticksichtigung der neuen Linien, die im Laufe des Halbjahres
aufgestockt wurden.

17 Ausstehende Anleihen gegeniiber der Anzahl der Anleihen am Ende des Halbjahres. Auf der Grundlage von Anleihen, die im Rahmen der diversifizierten Finanzierungsstrategie
ausgegeben wurden.
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Zahlen flr das erste

Halbjahr 2024 (sofern nicht Kommentar zur Ausfiithrung im ersten Halbjahr

Mittel Indikator 2024

anders angegeben)

Anleiheemissionen eine durchschnittliche Laufzeit von
14 Jahren. Dies spiegelt die Notwendigkeit wider, das
Tilgungsprofil Uber die Zeit zu strecken und
gleichzeitig Anleger fur EU-Priméarmarkttransaktionen
zu gewinnen. Die durchschnittliche Laufzeit blieb
unter der im jahrlichen Mittelaufnahmebeschluss fiir
2024 festgelegten Hochstlaufzeit von 17 Jahren.

von EU-Anleiheemissionen unter
Berucksichtigung

Falligkeit der Emission

ii. Durchschnittliche Rund 12 Jahre
Restlaufzeit der
ausstehenden

Schulden

e des vorubergehenden
zusatzlichen Spielraums (fur
NGEU-bezogene Anleihen) und
des standigen Spielraums (fir —
MFA+) im EU-Haushalt iii. Kurzfristige

« der kiinftigen Tilgung von Refinanzierung, d. h.
Auszahlungen in einem Prozentsatz des

Weniger als 11 %

Die durchschnittliche Restlaufzeit der ausstehenden

bestimmten Jahr
eines stabilen kinftigen
Refinanzierungsbedarfs

ausstehenden
Bestands an Anleihen
und Bills, die in den
nachsten zwolf

Schulden blieb stabil (bei etwa 12 Jahren).

Die Refinanzierung blieb ebenfalls stabil, was auf die
vergangenen Emissionen und das damit verbundene

e ABuswe [ed Mamm

o der Notwendigkeit, das Rating
der EU zu schiitzen, um
langfristig niedrige Kreditkosten | iv. Mittelfristige
und eine starke Nachfrage Refinanzierung, d. h.
seitens der Hauptinvestoren zu Prozentsatz des
gewahrleisten ausstehenden

Bestands an Anleihen
und Bills, die in den
nachsten funf Jahren
fallig werden

Monaten fallig werden Tilgungsprofil zurlickzufthren ist.

Weniger als 37 %

15-22 Mrd. EUR Bei den ausstehenden Schulden im Rahmen des
Programms fur EU-Bills war wéhrend des gesamten
Zeitraums ein leichter Anstieg zu verzeichnen, und

zwar von rund 15 Mrd. EUR auf rund 22 Mrd. EUR.

Durchfiihrung des Regelméafige Emission von EU-Bills i. Ausstehendes
Programms flr EU- mit Laufzeiten von bis zu einem Jahr Volumen von EU-Bills
Bills Uber Auktionen, um zusétzliche - :

Anleger (oder zusétzliche Portfolios ii. Anzahl der Auktionen | 12

bestehender Anleger) anzuziehen von EU-Bills Dies spiegelt die kontinuierliche Entwicklung des

und das Liquiditdtsmanagement zu Programms als Instrument zur Bereitstellung

unterstitzen zusatzlicher Liquiditat bei Bedarf wider.
Liquiditatsmanagement | Verwaltung eines Liquiditatspools im | i. Anzahl der Null Die Kommission hat den Auszahlungsbedarf

Hinblick auf die
Zahlungsverpflichtungen, den
Auszahlungsbedarf und die
Kassenhaltungskosten, unter
Berlcksichtigung der
vorherrschenden Marktbedingungen

Zahlungsausfélle
mangels Liquiditat

vollumféanglich gedeckt, und es kam im Laufe des
Halbjahres zu keiner gescheiterten Abwicklung.
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Primarhandlernetz

Kommunikation mit
verschiedenen
Marktteilnehmern und
gleichrangigen
Emittenten

Mittel

Attraktion eines breiten Spektrums
von Finanzinstituten, die ein starkes
Engagement zur Unterstitzung der

EU-Emissionen zeigen

Aufrechterhaltung und Aufbau von
Vertrauen bei Anlegern,
Marktteilnehmern und gleichrangigen
Emittenten, um die Nachfrage nach
EU-Anleihen zu férdern und das
Verstéandnis der EU fir die
Marktdynamik und die Bediirfnisse
der Anleger zu verbessern

Indikator

i. Anzahl der Institute,

die in den letzten
sechs Monaten
Zeichnungszusagen
fur Transaktionen
unterzeichnet haben

i. Abweichungen von

den angekiindigten
Zeitplanen fir die
Veroffentlichung der
Finanzierungsplane

Abweichung von den
im Finanzierungsplan
angekindigten
Volumen

iii. Anlegerstatistik

17

Zahlen fur das erste
Halbjahr 2024 (sofern nicht
anders angegeben)

19 (gegenuber 16 im
zweiten Halbjahr 2023)

Null

Weniger als 2 Mrd. EUR
bzw. unter 2 % (gegeniber
unter 6 % im zweiten
Halbjahr 2023)

Nach Art des Anlegers
aufgeschlusselt:
Treasury-Abteilungen von
Banken 28,2 %,
Fondsmanager 24,3 %,
Versicherungen und
Pensionskassen 20,7 %,
Zentralbanken/6ffentliche
Einrichtungen 18,0 %,
Banken 6,5 %, Hedgefonds
1,8 %

Geografisch aufgeschlisselt:
Vereinigtes Konigreich
16,6 %, Frankreich 14,1 %,
Benelux-Staaten 12,2 %,
Iberische Halbinsel 11,5 %,
Deutschland 11,0 %,
nordische Staaten 9,7 %,
restliche EU 9,2 %, Italien
6,9 %, Asien/Pazifischer
Raum 3,6 %, restliches
Europa 1,9 %, Amerika

Kommentar zur Ausfiithrung im ersten Halbjahr
2024

Die Kommission wurde weiterhin von EU-
Priméarhandlern unterstiitzt, und die Rotation von
gemeinsam federfihrenden Priméarhandlern bei den
Syndizierungen half der Kommission, alle Banken, die
fur eine Beteiligung an Syndikaten infrage kommen,
optimal zu nutzen.

Die Kommission hat die regelmaRige und
vorhersehbare Kommunikation mit den Markten im
Einklang mit friiheren Ankiindigungen fortgesetzt.

Im Laufe des Halbjahres wurde bei den
Anleiheauktionen ein  geringerer Betrag von
2 Mrd. EUR aufgenommen, um die attraktiven
Finanzierungsbedingungen aufrechtzuerhalten.

Die von der Kommission regelmafig verdffentlichten
Anlegerstatistiken  blieben stabil, wahrend die
diversifizierte Anlegerbasis weiter wuchs.



e ABuswe [ed Mamm

Mittel

Indikator

18

Zahlen fur das erste
Halbjahr 2024 (sofern nicht
anders angegeben)

1,7 %, Naher Osten und
Afrika 1,6 %

Kommentar zur Ausfiithrung im ersten Halbjahr
2024






