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A .t I'.t 4 Programme gestion de la dette et de la trésorerie de I'Etat > Dette négociable a moyen et long terme de I'Etat
ctuaiite au 30 septembre 2003
Ce programme joint au projet de loi de finances pour 2004 rappelle la mission centrale de la gestion encours nominal par ligne, en milliards d'euros
de Ia dette de la dette et de la trésorerie de I'Etat : permettre & I'Etat d’honorer ses engagements financiers en e
- toutes circonstances, c'est-a-dire a s'assurer que le compte de I'Etat aupres de la Banque de France %
fra nga ise est toujours créditeur, cette mission étant réalisée au mieux des intéréts du contribuable. ) - I
Au sein du programme intégralement disponible sur le site de I’AFT on retiendra notamment les 15 B T I i
points suivants : 10
e |'Agence France Trésor a mis au point un indicateur nouveau, qui permet une comparaison 5 ¥
plus compléte entre les situations des différents emprunteurs souverains de la zone euro dont o 1EAn 1 I |
naturellement la France. Ce nouvel indicateur prend en compte toutes les émissions d'une maturité & g8 8 & g g8 Ezg £ 8
comprise entre deux et cinquante ans de ces onze émetteurs. La situation de chacun peut étre
ainsi comparée soit a celle d'un autre Etat, soit a la situation moyenne qui prévaut dans la zone BTAN = 0AT = 0AT/ & 0AT €/
euro. Source : Agence France Trésor
e ['AFT a étudié au cours des derniers mois avec |'aide des SVT la possibilit¢ d’émettre des obligations . . L.
. , ) , ) L . > Détention par les non-résidents B
dans des devises autres que I'euro, étant entendu qu’une éventuelle opération serait couverte en des titres de la dette négociable de I'Etat
change. En dépit d'un intérét stratégique réel et pour des raisons détaillées dans le programme, I"AFT en % de la dette négociable
n’envisage pas de recourir a ce type d’émission avant la fin 2003. L' Agence continuera d'étudier /
la question avec attention. 38
¢ La réduction de la maturité moyenne de la dette demeure un objectif de la politique 3

d’émission. Pour I'atteindre, I'AFT doit adopter une structure appropriée des émissions primaires,

amplifiée par la constitution d'un portefeuille de contrats d'échanges de taux (« swaps »). Ce #

portefeuille constitué depuis 2001 engendrera un gain budgétaire de I'ordre de 290 M€ en 2004. 2
La situation des marchés depuis le début de I'été 2002 a conduit le ministre a suspendre la mise en

ceuvre du programme. L'objectif d'une maturité moyenne de 5,3 années, qui n'a pu étre atteint %
pour 2003, est reconduit pour 2004. %
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marché primaire

> Calendrier indicatif d'adjudication

BTF BTAN 0AT
octobre  date d'adjudication 6 13 20 27 - 16 2
date de réglement 9 16 23 30 - 21 1
novembre date d'adjudication 3 10 17 24 - 20 6
date de réglement 6 13 20 27 - 25 10
Source : Agence France Trésor
> Adjudications d'OAT et de BTAN : septembre 2003
en millions d'euros
/ OAT 10 ans OATi OATEi OATi BTAN 2 ans BTAN 5 ans
25/10/2013 25/1/2013 25/1/2032 25/1/2013 12/7/2005 12/7/2008
4,00% 2,50% 3,15% 2,50% 5,00% 3,00%
Date d’adjudication 4/9/2003 4/9/2003 18/9/2003 18/9/2003
Date de réglement 9/9/2003 9/9/2003 23/9/2003 23/9/2003
Volume annoncé 5500-6000 1200-1700 1000-1500 5000-5500
Volume demandé 12 238 4 566 1110 3685 6430 10 190
Volume adjugé 5977 1246 452 1490 1991 3240
dont ONC avant adjudication 63 54 16 14 - -
ONC apres adjudication 903 155 97 198 - 768
Volume total émis 6 880 1401 549 1688 1991 4008
Taux de couverture 2,05 3,66 2,46 2,47 3,23 3,15
Prix moyen pondéré 96,63% 100,63% 107,11% 102,71% 104,44% 98,25%
Taux actuariel 4,42% 2,43% 2,19% 2,19% 2,44% 3,40%
Coefficient d’indexation - 1,01723 1,01342 1,01679 - -

Source : Agence France Trésor

au 30 septembre 2003

en milliards d'euros

> Financement a long et moyen terme sur I'année
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> OAT et BTAN : émissions de I'année et cumul
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Source : Agence France Trésor

BTAN 3,5% 1/2005
BTAN 5% 7/2005
BTAN 3,5% 1/2008
BTAN 3% 7/2008
0AT;3% 7/2009 *
0AT€i3% 7/2012 *
0AT 4,75% 10/2012
0AT 4% 4/2013
0AT;2,5% 7/2013 *
0AT 4% 10/2013
0AT 5% 10/2016
0AT 4,25% 4/2019
OATi3,4% 7/2029 *
0AT<€,3,15% 7/2032 *
0AT 5,75% 10/2032

W montant émis avant 2003

| montant émis en 2003

*valeur nominale

Source : Agence France Trésor

> Adjudications de BTF : septembre 2003

en millions d'euros

/

BTF BTF BTF BTF
1 mois 3 mois 6 mois 1an

Date d'adjudication 1/9/2003  1/9/2003
Date de reglement 4/9/2003  4/9/2003
Echéance 4/12/2003  19/2/2004
Volume total émis 2505 2 006
Taux moyen pondéré 2,042% 2,068%
Date d'adjudication 8/9/2003  8/9/2003
Date de réglement 11/9/2003  11/9/2003
Echéance 4/12/2003  18/3/2004
Volume total émis 2 557 2215
Taux moyen pondéré 2,044% 2,068%
Date d'adjudication 15/9/2003  15/9/2003
Date de réglement 18/9/2003  18/9/2003
Echéance 18/12/2003  18/3/2004
Volume total émis 2510 2103
Taux moyen pondéré 2,044% 2,060%
Date d’adjudication 22/9/2003  22/9/2003
Date de réglement 25/9/2003  25/9/2003
Echéance 18/12/2003  29/4/2004
Volume total émis 3001 1500
Taux moyen pondéré 2,029% 2,030%

Source : Agence France Trésor

> OAT et BTAN : échéancier prévisionnel

au 30 septembre 2003

en milliards d'euros
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marché secondaire

> Transactions sur les 5 0AT

> Détention des OAT par groupe de porteurs et les 4 BTAN les plus traités > Dette négociable de I'Etat et swaps
structure en % moyenne quotidienne en milliards d'euros en milliards d'euros
15 . . . A
/ / / fin fin fin aolt  sept
1er trimestre 2003 ;‘; 2000 2000 2002 2003 2003
" Encours de la dette négociable 616 653 ni m 79
W assurances - ” 0AT Mg M3 418 510 50
I établissements de crédit
0PCVM 0 BTAN 154 158 151 158 163
autres 15 BTF 43 52 88 104 107
I non résidents 10 Encours de swaps Vi 31 61 61 61
5
0 Durée de vie moyenne de la dette négociable
avant swaps 6ans 6ans 5ans bans 5ans
mmmm QAT (EuroclearFrance) — wssm BTAN (Euroclear France) 64jours 47jours 343 jours 346 jours 332 jours
Source : Banque de France Source : Euroclear aprés swaps /// 5ans 5ans 5ans 5ans
. /Il 358jours 266 jours 273 jours 259 jours
. P . > Transactions mensuelles
> Courbe des taux sur titres d’Etat francais sur pensions a taux fixe des SVT Source : Agence France Trésor
valeur en fin de mois, en% en milliards d'euros
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Détention de titres publics par la Fed

> Rendement des OAT indexées et point mort d’inflation > Encours des pensions des SVT en fin de mois ) _
L o o : en % du portefeuille de la Fed
valeurs quotidiennes en % en milliards d’euros
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** gcart entre le rendement de '0AT 5% avril 2012 et le rendement de I'OAT€; 3% juillet 2012
Source : Bloomberg



En dépit du double dip qu’elle subit, la
zone euro n‘a pour l'instant bénéficié
d'aucune stimulation

L'annonce par Eurostat d'un retour de I'Europe a la réces-
sion (PIB a - 0,1 % au deuxieme trimestre aprés 0,0 % au
premier) n'a pas suscité un émoi particulier de la BCE. Et
pourtant, il s'agissait d'un retour a la récession quatre tri-
mestres apres une premiére récession en 2001.

Cette indifférence atteste que la zone euro, a la différence
d'une entité économique nationale ordinaire, ne dispose
d'aucune tutelle bienveillante et active pour l'aider a sortir
d’une récession, ou pire encore d’'une deuxieme récession.
Par exemple, lorsqu’un pays comme la Suéde entre en
récession, la Banque Royale ou en tout cas le gouverne-
ment s’emploie trés naturellement a la sortir de la réces-
sion....

Lorsque la zone euro tombe en récession, il n'est malheu-
reusement pas du tout assuré que la politique budgétaire ou
la politique monétaire soit mobilisée pour I'en sortir.

Le Pacte de Stabilité et de Croissance autorise un pays a la
relance budgétaire seulement lorsque la récession y est
devenue exceptionnellement profonde (PIB a — 2 % année
pleine sur année pleine). En clair, la relance budgétaire est
admise seulement tres tard, lorsqu’elle risque de ne plus
étre vraiment efficace.

Quant a la BCE, les regles qui la régissent lui interdisent le
comportement symétrique qui est celui de la Fed au cours
du cycle : elle est trés ardente a refroidir la conjoncture en
phase de surchauffe et d'accentuation des prix mais a I'op-
posé, elle reste passive lorsque la récession nécessite la sti-
mulation monétaire.

Certes la BCE a procédé en mai 2003, a un aggiornamento
de ses regles : elle retient une présomption de baisser son
taux directeur des que l'inflation totale (« headline HICP »)
revienta 1,7 %.

Une telle initiative va dans le bon sens mais elle s’est a ce
jour avérée insuffisante a modifier le comportement de la

BCE. En effet, on a assisté récemment a une divergence
d'évolution entre inflation sous-jacente et inflation totale. De
mai a ao(t, I'inflation sous-jacente areculé de 1,8 % a 1,6 %
tandis que l'inflation totale remontait de 1,9 % a 2,1 %. La
BCE, en dépit de sa nouvelle régle d'action, a tranquillement
laissé son taux directeur inchangé au niveau de 2,0 %.

Au total, depuis avril 2002, I'inflation sous jacente a reculé
d'un pic de 2,6% a 1,6 % (- 100 points) tandis que le taux
directeur reculait de 3,25% a 2,0 % (- 125 points). En ter-
mes réels, le taux directeur n'a donc reculé que de
25 points. Relance monétaire dérisoire qui était incapable de
compenser |'impact récessif de |'appréciation brutale de
15% de I'euro en termes réels entre février 2002 et mai
2003. Sans surprise, la croissance du PIB s’est repliée régu-
lierement de + 0,5 % au 2° trimestre 2002 a — 0,1% au
2° trimestre 2003.

Le temps est maintenant venu d’organiser une reprise auto-
nome dans la zone euro. Les Etats-Unis et le FMI viennent
de nous prévenir a juste titre que, cette fois-ci, I'économie
européenne ne pourrait pas se faire tracter par la locomoti-
ve américaine. La relance budgétaire significative qui s'an-
nonce dans les trois plus grands pays de la zone euro doit,
pour réussir, s'accompagner d'un réglage monétaire plus
favorable. Un taux directeur plus bas aurait aussi pour avan-
tage de protéger I'évolution des rendements longs euro-
péens quand la relance budgétaire générale et la reprise
boursiére internationale pourraient induire un nouveau sell-
off obligataire.

Nous misons sur le bon sens et nous continuons a privilé-
gier un scénario de baisse du taux de la BCE a 1,5 % d'ici
au printemps 2004.

Antoine Brunet
Chef Stratégiste
HSBC CCF

Avertissement : en ouvrant cette tribune, I’Agence France
Trésor offre a des économistes I'occasion d’exposer libre-
ment leur opinion ; les propos ici exprimés n’engagent donc
que les auteurs et en aucun cas I’Agence France Trésor, ni
le ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie.
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> Calendrier des indicateurs économiques francais

comparaisons internationales

> Indice des prix a la consommation
glissement annuel en %

> Dette des administrations publiques en 2002
en % du PIB
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I’'économie francaise

> Prévisions macroéconomiques

taux de croissance en %

/

2002 2003 2004
PIB frangais 12 05 17
PIB zone euro 08 05 17
Consommation des ménages 12 13 18
Investissement des entreprises 29 -24 19
Exportations 15 -14 36
Importations 06 11 41
Prix a la consommation 17 17 15
(glissement annuel)

source : PLF 2004 / Rapport économique, social et financier
> Produit Intérieur Brut aux prix de 1995

variation en %
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> Derniers indicateurs conjoncturels

ﬂoduction industrielle*, glissement annuel -1,9% 7/2003
Consommation des ménages*, glissement annuel ~ —1,7% 7/2003
Taux de chdmage (BIT) 9,6% 8/2003
Prix & la consommation, glissement annuel

ensemble 1,9% 8/2003
ensemble hors tabac 1,9% 8/2003
Solde commercial, fab-fab, cvs 1,3Md€ 7/2003
! ' -04Mde 6/2003
Solde des transactions courantes, cvs 1,2 Md€ 7/2003
" ' 1,3 Md€ 6/2003
Taux d'intérét a 10 ans (TEC10) 4,01% 30/9/2003
Taux d'intérét a 3 mois (Euribor) 2,128% 30/9/2003
Euro / dollar 1,1652 30/9/2003
Euro/yen 128,80 30/9/2003

* produits manufacturés
source : Insee ; ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie ; Banque de France

> Taux de change de I'euro
valeurs quotidiennes
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= trimestrielle (ech. gauche)

== glissement annuel (ech. droite)

Source : INSEE, comptes nationaux trimestriels

> Situation mensuelle du budget de I'Etat

en milliards d'euros

/ niveau a la fin juillet

2001 2002 2001 2002 2003
Solde du budget général ~ -31,63 -4999 - 16,42 -24.31 -39,29
recettes 2344 2147 139,68 137,43 128,07
dépenses 266,03 277,46 156,10 161,74 167,36
Solde des comptes
spéciaux du Trésor -042 0,69 1164 1285 1376
Solde général
d'exécution -3205  -4930 -2806 -3115  -5305

Source : ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie
Pour plus de détails : http://www.minefi.gouv.fr/minefi/chiffres/budget_etat/
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> Finances publiques : déficit et dette
en % du PIB
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Source : PLF 2004 / Rapport économique, social et financier
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dette négociable de I"Etat v

French government negotiable debt outstanding

OAT au 30 septembre 2003 / fungible Treasury bonds at September 30, 2003 en euros
dont encours dont encours dont encours
CODE ISIN Libellé de 'emprunt/ Encours/ démembrés/ CODEISIN Libellé de I'emprunt/ Encours/ démembrés/ CODE ISIN Libellé de I'emprunt/ Encours/ démembrés/
Euroclear France Bond Outstanding Stripped bonds Euroclear France Bond Outstanding Stripped bonds Euroclear France Bond Outstanding Stripped bonds
Echéance / Maturity 2003 14 713 154 865 FR0010009431  /  OAT: 3% 25 juillet 2009 ao(t 2003 56772 (1) Echéance / Maturity 2016 16 652 000 000
FRO000570301 OAT 6,75% 25 octobre 2003 14713 154 865 1,098 600 000 (valeur nominale/face value) (53 000) FRO000187361 OAT 5% 25 octobre 2016 16 652 000 000 604 580 000
. i FR0010015214 | OAT: 3% 25 juillet 2009 sept. 2003 324297 ()
Echéance / Maturity 2004 36 003 606 341 (valeur nominale/face value) (302 750) Echéance / Maturity 2019 14 424126 901
FRO000570327  OAT 8,25% 27 février 2004 8330 671358 FROD00186199  OAT 4% 25 octobre 2009 20414137 038 140000000 FRogooistsi  OAT4,25% 26 aviil 2019 5570 000 000 0
) .
FROD00570368  OAT 5,50% 25 avril 2004 14480796 930 968 670000 Echéance / Maturity 2010 31162742970 FRO000570921  OAT 8,50% 25 octobre 2019 8 844 392 893 4253380 000
0, 1 .
FRO0D0S70343  OAT 6% 25 avril 2004 1953 142500 430550000 FRo00186603  OAT 5,50% 25 avril 2010 15311719352 265800000 FROg00S70954 € 9,82% 31 décembre 2019 9734008
FR0000570400 0AT 6,75% 25 octobre 2004 11188 995 553 1604 370 000 FR0000187023 0AT 5,50% 25 octobre 2010 15851023 618 621010 000 X
- (valeur nominale/face value) (6 692 154)
Echéance / Maturity 2005 33774 245 830 Echéance / Maturity 2011 34 380 332 042 Echsance | Maturity 2022 1 408,939 990
FRO000570434 QAT 7,50% 25 avril 2005 18 072 406 069 2867 580 000 FR0000570731 0AT 6,50% 25 avril 2011 19972 445710 795 500 000 cheance / Maturity
FRO000570467  OAT 7,75% 25 octobre 2005 15701 839 761 2666370000 ~  FRO00018T874  OAT 5% 25 octobre 2011 14407 886 332 69050000 FROU00571044  OAT8,25% 25 avril 2022 1408 939 930 921 650 000
Echéance / Maturity 2006 46 753 093 816 Echéance / Maturity 2012 53219 605 193 Echéance / Maturity 2023 10 606 195 903
FRO000570491 OAT 7,25% 25 avril 2006 18 672039 415 1669010000 Eggggg::gg / g:; 5°/°3;5;5"f“. ﬁmimz 1? ggg é;g ggg 453000 000 FRO000571085 OAT 8,50% 25 avril 2023 10 606 195 903 7599 490 000
0 . €13% 25 juillet (2 . i
FRO000570509 OAT 7% 205 avril 2006 1091 244 000 427030 000 (valour nominale/face value) {11615 000 600) Echéance / Maturity 2025 8511928118
FR0000570533 0AT 6,50/0 25 octobre 2006 15102 140 991 1848 350 000 FR0000188690 0AT 4’75% 25 octobre 2012 19398 229 173 299 550 000 FRO000571150 OAT 6% 25 octobre 2025 8511928 118 2785 280 000
FR0000570541 V  OAT TEC10 25 octobre 2006 11 887 669 410 FR0000188807 0AT 4,75% 25 octobre 2012 nov. 2002 39161371 i
i o 4 Echéance / Maturity 2028 11 608 225
Echéance / Maturity 2007 36 408 826 604 FR0000188872 0AT 4,75% 25 octobre 2012 _dec. 2002 33037 552 )
N ) FR0000188914 OAT 4,75% 25 octobre 2012 jan. 2003 32901618 FR0000571226 C  zéro coupon 28 mars 2028 11608 225 (5
FR0000570574 OAT 5,50% 25 avril 2007 ATNTI5 424 1103 230 000 FR0000188963 OAT 4,75% 25 octobre 2012 fév. 2003 50793 210 (valeur nominale/face value) (46 232 603)
FR0000570590 0AT 5,50% 25 octobre 2007 14 637 051 180 271630 000 FR0000570780 0AT 8,50% 26 décembre 2012 5485 697 339 ,
. Eohe | Maturity 2013 35 802,570 553 Echéance / Maturity 2029 20 770 411 443
Echéance / Maturity 2008 42188 093 494 cheance / Maturity .
: FR0000571218 0AT 5,50% 25 avril 2029 16 233 880 458 2863 610000
FRODO0570632 OAT'5,25% 26 avri 2008 24403 932,367 202460 000 Eggggg::g?ii gﬁl 2:/AJ zg a‘"!: ;g:: i 2003 N 0113; :gg 23175 oo FR0000186413 /| 0AT:3 40:/ 25 juillet 2029 4536 530 985
FROD00570665  OAT 8,50% 25 octobre 2008 17784161127 4694200000 Lo e OAT 4% 25 a‘"fl 013 mal o 951 171 Fofh 23 urle i
. o 23 avrl juin (valeur nominale/face value) (4 253 144 000)
Echéance / Maturity 2009 62 541 749 042 FR0010000513 OAT 4% 25 avril 2013 juil. 2003 37185168 -
FROO00570673  V OAT TEC10 26 janvier 2009 9853 044 498 Eggg(‘)g?ggggg / gg 42"/‘; ;5;;?'.50'20&1‘;’5“ 2003 . 72 igg g;g Echéance / Maturity 2032 20873 453 760
9 ; 2,5% 25 juillet @ FRO000188799 | OATe:3,15% 25 juillet 2032 5198 453760 (1)
FR0000571432 OAT 4% 25 avril 2009 18 640 258 371 595 180 000 (valeur nominale/face value) (9 567 000 000) ° J
FRO000571424 | OAT: 3% 25 juillet 2009 13633 928 066 (1) FROO10011130  OAT 4% 25 octobre 2013 6 830 000 000 5000000 fvaleur nominale/face value) (5 136 000 000)
(valeur nominale/face value) (12 728 071 236) FR0010015206 OAT 4% 25 octobre 2013 sept. 2003 59 957 154 FR0000187635 0AT 5,75% 25 octobre 2032 15 675 000 000 2425 500 000
(1) valeur nominale x coefficient d'indexation au 30/9/2003 (1,07117) / face value x indexation coefficient OAT: : OAT indexée sur l'indice francais des prix a la consommation (hors tabac) / OAT indexed on the French Total généra| 520206685090 EUR
at 30/9/2003 (1.07117) consumer prices index (excluding tobacco)
(2) valeur nominale x coefficient d'indexation au 30/9/2003 (1,03229) / face value x indexation coefficient OAT<;:: OAT indexée sur l'indice des prix a la consommation harmonisé de la zone euro (hors tabac) / OAT indexed 4 4 :
at 30/9/2003 (7.032,29) o . . - on the eurozone harmonized index of consumer prices (excluding tobacco) encours démembreés / stripped bonds 44640670000  EUR
gﬂgggog (7.01556; d au 30/9/2003 (1,01656)/ face value x indexation coefficient TEC10:: taux de I'échéance constante & 10 ans/ yield of 10-year constant maturity Treasury en % des lignes démembrables 10,15 %
(4) y compris intéréts capitalisés au 31/12/2002/ including coupons capitalized at 31/12/2002 ; non offerte asa % of stripp able bonds

a la souscription / not open to the subscription
(5) valeur actualisée au 28/3/2003/ actualized value at 28/3/2003 ; non offerte & la souscription / not open

to the subscriptic A H H H .
(g) V:I;lllr scription x coefficient d'indexation au 30/9/2003 (1,06663) / face value x indexation coefficient m D uree d evie moye nne des Oh I | g ations :

at30/19/2003 (1.06663) J . ’ y p 8 t 47 H

7) inale icit indexatit 30/9/2003 (1,01216, i tit icient - -

gr).?vda/s%as(i.amﬁj au 30/9/2003 (| )/ face value x indexation coefficien MINISTERE DE L’ECONOMIE ans e lours
1 euro = 6,55957 FRF | DES FINANCES ET DE L’INDUSTRIE

5 Average maturity of OATs: 8 years and 47 days



BTAN au 30 septembre 2003 / Treasury notes at September 30, 2003 BTF au 30 septembre 2003 / Treasury bills at September 30, 2003

( CODE ISIN Libellé de I'emprunt / Bond Euros / Echéance / Maturity Euros
- - BTF 9/10/2003 4 820 000 000
Echéance / Maturity 2004 33 187 000 000 BTF 16/10/2003 4 006 000 000
FR0103536092 BTAN 4% 12 janvier 2004 12 809 000 000 BTF 23/10/2003 4700 000 000
FR0100802273 BTAN 3,50% 12 juillet 2004 20 378 000 000 BTF 30/10/2003 2707 000 000
. BTF 6/11/2003 4737 000 000
Echéance / Maturity 2005 39 309 000 000 BTF 13/11/2003 4977 000 000
T BTF 20/11/2003 4617 000 000
FR0104756962 BTAN 3;5A] 12 janvier 2005 18 343 000 000 BTF 27/11/2003 4 969 000 000
FR0101659813 BTAN 5% 12 juillet 2005 20 966 000 000 BT 4/12/2003 5 062 000 000
— - BTF 11/12/2003 5 363 000 000
Echéance / Maturity 2006 28 409 000 000 BTF 18/12/2003 5512 000 000
FR0102626779 BTAN 5% 12 janvier 2006 13 791 000 000 BTF 8/1/2004 5 144 000 000
FR0103230423 BTAN 4,50% 12 juillet 2006 14 618 000 000 BTF 22/1/2004 4313 000 000
- BTF 5/2/2004 4914 000 000
Echéance / Maturity 2007 29 990 000 000 BTF 19/2/2004 4017 000 000
FR0103840098 BTAN 3,75% 12 janvier 2007 13 914 000 000 BTF 4/3/2004 4 463 000 000
FRO104446556 BTAN 4,75% 12 juillet 2007 16 076 000 000 BTF 18/3/2004 4 318 000 000
- BTF 1/4/2004 4 416 000 000
Echéance / Maturity 2008 32 548 000 000 BTF 29/4/2004 5 461 000 000
FR0105427795 BTAN 3,5% 12 janvier 2008 19 335 000 000 BTF 27/5/2004 4 631 000 000
FR0105760112 BTAN 3% 12 juillet 2008 13 213 000 000 BTF 24/6/2004 4 582 000 000
BTF 22/7/2004 4519 000 000
BTF 19/8/2004 4387 000 000
Total général 163 443000000 EUR Total général 106 635 000 000 EUR
Durée de vie moyenne des BTAN : 2 ans et 176 jours Durée de vie moyenne des BTF : 123 jours
Average maturity of BTANs: 2 years and 176 days Average maturity of BTFs: 123 days

Dette négociable de I'Etat au 30 sept. 2003/French government negotiable debt, at Sept. 30, 2003

Durée de vie moyenne : 5 ans et 332 jours Total général 790 284 684 090 EUR
Average maturity: 5 years and 332 days Total outstanding

Réserve de titres de la Caisse de la dette publique

au 30 septembre 2003

Securities held in reserve by Caisse de la dette publique
at September 30, 2003

néant/void

1 euro = 6,55957 FRF
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—
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Source : Agence France Trésor



AGENCE
FRANCE TRESOR

Dates d'adjudication (A) et de reglement (R)

BTF BTAN OAT Adjudication Reglement
A R A R A R A R A R A R A R
Janvier 6 0> W 9 13 0> W 16 20 O> W 23 27 0> W 30 23 > 28 9 O > @ 1 BTF
- O |
Février
evrie 3 0> M| 6 10 O > MW 13 17 O> W 2 24 [ > W 27 20 > 25 6 O > @ 1 chague lundi Igjgud'[sui_vantiﬂ
Mars 3 0> M 6 10 0> M 13 7 O> MW 2 2 O > W 27 31 O > W 3 20 > 25 8 O > @ 1 I'adjudication
Avril 7 O> M 10 % O > | 17 2 > m 2 2 O > MW 30 17 > 23 3 O > @ 8 BTAN
Mai
: 5 O > MW 7 12 O> | 15 19 0> W 2 % O >/ W 28 15 > 20 304 & > @ 6 le 3™ jeudi lo mardi suivant
Juin 2 O> | 10 > W 12 16 > W 19 23 [ > W 2 30 > W 37 19 > 24 5 O > @ 10 du mois (1) I'adjudication
Juillet 7 O> ®m 10 15 > | 17 21 O > W 2% 2 O > W 31 17 > 2 3 O > @ 8 OAT
Aoiit 4 > m 7 " O> m 14 18 > ®m 2 %5 1> W 28 pas d'adjudication pas d'adjudication <> . ‘ .
le 1" jeudi le mardi suivant()
Septembre 1 0> m 3 g O>m n 15 O > W 18 2 0> W 25 29 O > M 210 18 > 23 4 O > @ 9 du mois (12) I'adjudication
Octobre 6 [0 > M 9 13 0> MW 16 20 0> W 2 27 O > WM 3 16 > 21 2 O > @ 7 ) . )
(1) ou le jour ouvrable précédent ou suivant.
Novembre 3 0> MW s 10 > W 13 17 00> W 2 4 [1 > WA 27 20 > 25 6 O > @& 10 (2) éventuellement le 3¢™ jeudi du mois pour
P les OAT indexées (OATE et 0AT/)
Décembre 1 0> W 4 g O > W 1 5 0> W 18 20> M nu 29 O > MW 31 pas d'adjudication pas d'adjudication oo AT indextes AT el TR
décalages (jours férigs, etc.)
A
7 MINISTERE DE L’ECONOMIE
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Calendrier indicatif d’adjudication 2003

> Pages Reuters sur Agence France Trésor <

> Pages Bridge sur Agence France Trésor €

INDEX TRESOR MENU : TRESORMENU INDEX TRESOR MENU : 20010 - 20078
BTF  BTF 13 ou 12 semaines (en alternance) ST BTF BTAN OAT OAT: STRIPS  PENSIONS  SVT BTF BTAN 0AT STRIPS
chaque lundi ® BTF semestriel ou annuel (en alternance) ABN-AMRO FIXED INCOME FRANCE ~ AAFIBTF AABOAT AABOAT/01/02 AABILB AAFISTRIP AAFIREPO BNP PARIBAS 20106/107 20106 20105
- : BANQUE LEHMAN BROTHERS S.A. LBBTF1 LBBTAN2 LBOAT1 LBOAT2 - LBWE CDC IXIS CAPITAL MARKETS 251 2520
BTAN e une ligne a 2 ans et/ou une ligne a 5 ans BARCLAYS CAPITAL FRANCE S.A. BARCAPPL BARCAPPL BARCAPOAT1/2 BARCAPIND ~ BARCAPSTRIPS1-2  BZWPL
A . - L. . N CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ 2528 2532 2533/34/35 251
3éme jeudi du mois e création de deux nouvelles lignes a 5 ans BNP PARIBAS BNPPBTF BNPPBTAN BNPPOATO1-02 BNPPOAT02 ~ BNPPSTRIPO1-02-03  BNPPREPO
COC IXIS CAPITAL MARKETS COCBILLS  CDCBTAN CDCOATIf2 CDCOATS  CDCSTAIPI2  CDCBILLS CREDIT LYONNAIS ng 0 2 BERGET  2IGISG
OAT e une ou plusieurs lignes a taux fixe (10, 15 ou 30 ans) CREDIT AGRICOLE INDOSUEZ CAIEUCTOT  CAIBTANOT  CAIOATOT/02/CAIVAROT  CAIVARO! CAISTRIPO! CAIREPO DRESDNER KLEINWORT BENSON ram 414 474034
Ter jeudi du mois * et, éventuellement, une ligne a taux variable CREDIT LYONNAIS CLBTF CLBTAN CLOATO-04 CLOAT3 CLSTRIPO1 CLREPO HSBC-CCF 0082 008182 0080 208
e création de deux nouvelles lignes a 10 ans DEUTSCHE BANK FRANCE S.A. DBBTF DBBTANI DBOATI-2/DBILB DBILB O#FRSTRIP-DEBP  DBPPL J.P MORGAN & Cie S.A . 271148 27148355 2148
DRESDNER KLEINWORT BENSON DRBBTF DRBBTAN DRBOATI-2/DRBTEC10 DRBTEC10 DRBSTRIP1-2 DRBREP0O1
- - . . . SOCIETE GENERALE 42161 42162 42163/4
OAT indexées * abondement des lignes existantes (OAT: et 0ATE1) GOLDMAN SACHS PARIS INC. &Cie _ GSPK GSPC GSPD-F 6SPG BPHY_GSERER0 pos p—
o . e, ; 121 - 124/25
Ter ou 3¢me jeudi du mois * e création éventuelle de nouvelles lignes HSBC CCF HSBCCCFBTF _ HSBCCCFBTAN _ HSBCCCFOAT/CCFVAR  HSBCCCFVAR  HSBCCCFSTRIP _HSBCCCFREPO —r -
JP MORGAN & Cie SA. MGPK JPMFRD! JPMFRDI-02 MGTEC JPMSTRIPFR  MMQU TAUX DE REFERENCE QUOTIDIENS DES BONS DU TRESOR
* sauf en aodt et décembre MERRILLLYNCHFINANCESA  MLRONT _ MLFBTAN  MLFOATIZMLFTEC  MLFOATI Mrsap  weont  relevés parla Banque de France 20018-19
L'Agence France Trésor se réserve le droit de ne pas procéder a une adjudication mentionnée au MORGAN STAMLEY SA MSERD MSERB/D MSFRE-C MSFRC MSFRE MSFRR
calendrier ci-dessus en cas de circonstances de marché exceptionnelles, ou bien de procéder a INATEXIS BANQUES POPULAIRES  NBPGVTO! NBPGVT02 NBPGVT02-04 NBPVAR - NBPREPO L’Agence France Trésor et I'information
une adjudication supplémentaire en fonction de ses besoins de financement et de la situation des SALOMON BROTHERS INTERNATIONAL LTD - . . . . .
marchés. 5
o Fanmbe do sréer des | | SOCIETE GENERALE SGREPODI  SGOATOI SGOATOI02 SGOATVARD  SGSTRIPOI  SGREPOD! INTERNET http://www.aft.gouv.fr
estrappele que at se reserve la possibilite en cours a annee de creer des lignes nouvelles,
a long ou @ moyen terme, ou de réémettre sur des lignes précédemment émises, en fonction des o CICBTF CICBTAN CICOATI-2/CICTEC CICoAT! CICSTRIP CICREPO BLOOMBERG TRESOR<GO>
conditions de marché, et de recourir a la procédure d'émission par syndication bancaire. COMMERZBANK . CBGOVFR=COBA  CBGOVFR=COBA REUTERS <TRESOR>
La nature exacte des lignes émises par I'Etat ainsi que les indications concernant le volume de UNICREDIT BANCA MOBILIARE CRITIT1-120  CRITIN-120 CRIT111-120 CRITI11-120 - CRITI1-120 REUTERS WEB http://tresor.session.rservices.com
I'émission seront chaque fois communiquées au public dans les jours précédents |'adjudication. UBS FRANCE SA WDREUR050-54  WDREUROT-15 WDREURO1-15 WDREURO1-15  WDREUROSTRIPT

TAUX DE REFERENCE QUOTIDIENS DES BONS DU TRESOR relevés par la Banque de France SVTF-G-H
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