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A Création de I'OAT 4% 25 octobre 2013
Actualité :

L'Agence France Trésor a créé une nouvelle obligation a 10 ans, I'OAT 4% 25 octobre 2013. Cette OAT
de Ia dette a été adjugée pour la premiere fois le jeudi 4 septembre 2003 (reglement le 9 septembre). Elle est éligible
aux opérations de démembrement.
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> Dette négociable a moyen et long terme de I'Etat

au 31 aout 2003

encours nominal par ligne, en milliards d'euros
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Détention par les non-résidents }
des titres de la dette négociable de I'Etat
en % de la dette négociable

-

38

36

3%

32

30

28

3/01 601 901 12001 302 6/02 9/02 12/02 3/03  6/03

Source : balance des paiements



marché primaire

> Calendrier indicatif d'adjudication > Adjudications de BTF : juillet 2003

en millions d'euros

BTF BTAN OAT 4 BTF BTF BTF BTF
septembre date d'adjudication 1 8 15 22 29 18 4 1 mois 3 mois 6 mois 1an
date de réglement 4 1 18 25 2 oct. 23 9
octobre  date d'adjudication 6 13 2 2 - 16 2 Date d"adjudication 4/8/2003  4/8/2003
date de réglement 9 16 23 30 B Y 7 Date de reglement 7/8/2003  7/8/2003
Echéance 6/11/2003  19/2/2004
Source : Agence France Trésor .
Volume total émis 2 506 201
Taux moyen pondéré 2,047% 2,057%
> Ad|vuvd|cat|ons d’0AT et de BTAN : juillet 2003 Date d'adjudication 11/8/2003 11/8/2003
en millions d’euros
/ Date de reglement 14/8/2003 14/8/2003
0AT 10 ans 0AT 15 ans 0ATi 0ATE| 0ATi BTAN 2 ans BTAN 5 ans Echéance 6/11/2003 29/4/2004
25/4/2013 25/4/2019 25/7/2009 25/1/2012 25/1/2013 12/1/2005 12/7/2008 Volume total émis 2231 2006
4,00% 4,25% 3,00% 3,00% 2,50% 5,00% 3,00% Taux moyen pondéré 2,038% 2,061%
Date d'adjudication 3/7/2003 3/1/2003 17/1/2003 —
Date de réglement 8/7/2003 8/7/2003 22/7/2003 Date d'adjudication 18/8/2003 18/8/2003
Volume annoncé 5000-5500 1000-1500 4500-5000 Date de réglement 21/8/2003 21/8/2003
Volume demandé 6345 3 860 850 1907 2998 8 900 7970 Echéance 20/11/2003 19/8/2004
Volume adjugé 3745 1620 195 612 687 1750 3245 Volume total émis 2314 2181
dont ONC avant adjudication - - - 8 8 - - Taux moyen pondéré 2,042% 2,191%
ONC aprés adjudication 473 29 - - - - - Date d'adjudication 25/8/2003 25/8/2003
Volume total émis 4218 1909 195 612 687 1750 3245 Date de réglement 28/8/2003 28/8/2003
Taux de couverture 1,69/ 2,38/ 4,36/ 3,12/ 4,36/ 5,09/ 2,46/ Echéance 20/11/2003 19/8/2004
Pri déré 100,119 96,989 107,209 107,829 103,209 105,189 98,999 )
fixmoyen pondere ’ ’ ’ ’ ’ ’ ' Volume total émis 2303 2206
Taux actuariel 3,98% 4,52% 1,74% 2,04% 2,14% 2,28% 3,22% L
o . . Taux moyen pondéré 2,044% 2,192%
Coefficient d'indexation - - 1,07168 1,03386 1,01705 - -
Source : Agence France Trésor Source : Agence France Trésor
> Financement a long et moyen terme sur I'année > OAT et BTAN : émissions de I'année et cumul > OAT et BTAN : échéancier prévisionnel
au 31 aoiit 2003 au 31 aoiit 2003 au 31 aoiit 2003
en milliards d'euros en milliards d’euros en milliards d'euros
/ n / 0 5 10 15 2 % /25
61,2 BTAN 3,5% 1/2005 | : : :
60 BTAN 5% 7/2005 ; ; ;
50,2 BTAN 3,5% 1/2008 | e —— 2
50 483 BTAN 3% 7/2008 | ——
’ OATi 3% 7/2009 *
40 397 0ATai 3% 7/2012 * 15
OAT 4,75% 10/2012 |1 S
) OAT 4% 4/2013
0ATi 2,5% 7/2013 *  |—— 10
AT 5% 10/2016
20 0AT 4,25% 4/2019  |——
OATi 3,4% 7/2029 * | 5
10 0ATai 3,15% 7/2032 *  p—
AT 5,75% 10/2032
0
OAT BTAN 903 1003 11/03 12/03 1/04 2/04 3/04 404 5/04 604 7/04 804
o . W montant émis avant 2003  m montant émis en 2003
m réalisation 0 prévision W intéréts W amortissement
Source : Agence France Trésor *valeur nominale Source : Agence France Trésor

Source : Agence France Trésor



marché secondaire

> Détention des OAT par groupe de porteurs

structure en %
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> Courbe des taux sur titres d'Etat francais
valeur en fin de mois, en%
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> Rendement des OAT indexées et point mort d’inflation

valeurs quotidiennes en %
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Source : Bloomberg
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et les 4 BTAN les plus traités

moyenne quotidienne en milliards d'euros
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> Transactions mensuelles

sur pensions a taux fixe des SVT
en milliards d'euros
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> Encours des pensions des SVT en fin de mois

en milliards d'euros
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> Dette négociable de I'Etat et swaps

en milliards d'euros

e

fin fin fin juillet  aolt
2000 2001 2002 2003 2003

Encours de la dette négociable 616 653 ni m m
OAT M9 443 478 510 510
BTAN 154 158 151 159 158
BTF 3 52 88 104 104

Encours de swaps VA 37 61 61 61

Durée de vie moyenne de la dette négociable
avant swaps 6ans  Gans 5ans 6ans 5ans

64jours 47jours 343jours 5jours 346 jours
aprés swaps n 5ans 5ans 5ans 5ans
/I 358 jours 266 jours 297 jours 273 jours

Source : Agence France Trésor

Indice de refinancement de la MBA et taux a 30 ans
des préts hypothécaires aux Etats-Unis
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Source : Mortgages Bankers Association of America



Pas de krach obligataire

r

I. été aura été marqué par la forte remontée des taux longs.
Aux Etats-Unis, les rendements obligataires se sont tendus
de 120 bp entre la mi-juin et la fin du mois de juillet.
L'Europe a aussi été affectée, méme si le durcissement a
été moins brutal. Le taux a dix ans sur la dette francaise est
passé de 3,5 % a 4,20 %, soit environ le niveau qui préva-
lait au mois d'avril.

La rapidité de ce mouvement a fait resurgir les craintes qu'il
s'agisse des prémisses d'un Krach obligataire, comparable
a celui de 1994. D'octobre 1993 a novembre 1994, les taux
longs américains sont passés de 5,8 % a 7,9 %, entrainant
dans leur sillage les taux longs européens. Apres avoir subi
de plein fouet la correction de la bulle boursiere, les inves-
tisseurs — que la montée de I'aversion au risque a poussé a
allonger leurs positions en produits obligataires — redoutent
de devoir enregistrer une deuxieme déconvenue. Du coté
de I"économie réelle, une remontée trop brutale des taux
longs pourrait aussi se révéler tres dommageable pour
ménages, et entreprises (et Etat !) dont les dettes ont beau-
coup progresseé.

De fait, certains éléments de comparaison suggerent une
similitude avec le krach de 1994. Aprés plusieurs faux
départs, I'économie mondiale semble enfin repartir d'un
meilleur pied, sous I'effet du renforcement des demandes
intérieures et de la stimulation des politiques économiques.
Les marchés d'action ont déja anticipé I'essentiel de cette
reprise, et la partie courte de la courbe des taux n'incorpore
plus de baisses de taux. Des durcissements des politiques
monétaires sont méme « pricés » a partir du printemps de
|'année prochaine, en Europe comme aux Etats-Unis. Enfin,
un facteur plus technique a contribué a renforcer la compa-
raison avec I'épisode de 1994 : le role particulier des agen-
ces de financement des préts hypothécaires américains. En
cas de remontée des taux longs et apres une vague impor-
tante de refinancement des préts hypothécaires par les
ménages, celles-ci ont tendance a renforcer la chute du
marché obligataire par la gestion de leur duration.

Mais la comparaison s'arréte la. D'abord parce que le
brusque mouvement de remontée des taux résulte en par-
tie d'une correction de niveaux qui étaient exagérément
bas. Les marchés font preuve d'une certaine fébrilité car ils
restent tres indécis entre deux états du monde tres oppo-

sés : soit le renforcement du risque de déflation et I'écrase-
ment de la courbe des taux vers le bas, soit la dynamique
reflationniste d'une reprise aprés une importante stimula-
tion budgétaire et monétaire. Les niveaux de taux longs
associés a ces deux scénarios sont tres différents (1 %
contre 5 %, par exemple), si bien que toute variation méme
minime de la probabilité d'une déflation a des conséquen-
ces trés fortes sur les taux du marché. C'est a la lumiére de
cette fébrilité qu'il faut interpréter I'extraordinaire réactivité
des taux longs américains au revirement de la Fed sur I'em-
ploi de mesures “non conventionnelles” de politique moné-
taire. Les taux longs avaient chuté brutalement au prin-
temps, apres que la Fed eut ouvert la possibilité qu'elle
intervienne directement sur la partie longue de la courbe. lls
sont remontés aussi brutalement maintenant que la Fed a
écarté ce mode d’action.

Plus fondamentalement, de nombreux facteurs suggerent
que la remontée des taux restera progressive. L'économie
américaine ne peut pas vraiment se le permettre : un dur-
cissement des taux trop prononcé précipiterait le ralentis-
sement de la demande des ménages, en asséchant le refi-
nancement hypothécaire. La Fed maintiendra donc ses taux
a des niveaux tres bas pendant le plus longtemps possible.
Elle peut se le permettre car le rebond de la croissance ne
devrait pas s'accompagner d'un regain inflationniste. Les
sur-capacités de I'économie américaine sont telles que les
pressions inflationnistes ne se manifesteront qu’aprés deux
années de croissance forte.

En Europe, I'inflation ne devrait pas se replier aussi durable-
ment, car la dynamique salariale ne s'est pas véritablement
infléchie. Les surcapacités de production y sont aussi moins
évidentes qu'aux Etats-Unis. La BCE pourrait donc remonter
ses taux des la mi-2004 et les taux obligataires devraient
donc se tendre davantage qu'aux Etats-Unis. Mais, la enco-
re, la remontée des taux devrait rester trés progressive, en
raison de |'appréciation de I'euro contre le dollar.

Nicolas Sobczak
Goldman Sachs

Avertissement : en ouvrant cette tribune, I’Agence France
Trésor offre a des économistes |'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

> Dette des administrations publiques en 2002
en % du PIB

-

150 147,2

125 —
106,7

100 —

& 591 50,8 692 81,0 —

50 BN = -
384

25 BN = -

R.-U. France  Allemagne Italie zone euro USA JapoT

Source : Eurostat, 0CDE

/ septembre 2003

5 Réserves brutes de change en aolit
8 Situation mensuelle budgétaire a la fin juillet
11 Prix a la consommation : indice provisoire d'ao(it
11 Emploi salarié : résultats définitifs 2003 T2
12 Production industrielle en juillet
12 Commerce extérieur en juillet
18 Balance des paiements en juillet
19 Salaires: statistiques définitives 2003 T2
23 Prix a la consommation : indice définitif d’aot
23 Consommation des ménages en produits manufacturés en juillet/ao(it
26 Prix a la production dans I'industrie : indice de juillet/ao(it
30 Conjoncture dans l'industrie : enquéte mensuelle de septembre
30 Construction neuve en ao(it
30 Demandeurs d’emploi en aofit
30 Comptes nationaux trimestriels : résultats détaillés 2003 T2

30 Réserves nettes de change en aolit

octobre 2003

1 Conjoncture auprés des ménages : enquéte de septembre
3 Balance des paiements : 2003 T2
6 Situation mensuelle budgétaire a la fin aolt
7 Réserves brutes de change en septembre
10 Prix a la consommation : indice provisoire de septembre
10 Production industrielle en aodt
14 Commerce extérieur en aolt
14 Indice du colit de la construction : 2003 T2
17 Balance des paiements en aofit
21 Prix a la consommation : indice définitif de septembre
22 Consommation des ménages en produits manufacturés en septembre
28 Prix a la production dans l'industrie : indice de septembre
28 Construction neuve en septembre
30 Conjoncture dans l'industrie : enquéte mensuelle d'octobre
31 Demandeurs d’emploi en septembre

31 Réserves nettes de change en septembre

Indice des prix a la consommation harmonisé (Eurostat) :
indice d'aodt: 17 septembre
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I’'économie francaise

> Prévisions macroéconomiques > Derniers indicateurs conjoncturels
taux de croissance en %

/ 2001 2002 2003 ﬂoduction industrielle®, glissement annuel -11% 6/2003 P - -
Consommation des ménages*, glissement annuel 0,7% 6/2003 Agence France Trésor et I'information
PIB francais 21 12 08 Taux de chémage (BIT) 9,6% 7/2003 INTERNET
PIB zone euro 15 08 05 Prix & la consommation, glissement annuel http;//www_aft,gouv,fr
ensemble 1,9% 7/2003
BLOOMBER
Consommation des ménages 27 14 15 ensemble hors tabac 1.7% 7/2003 TRESOR<GOG>
Investissement 21 14 -04 Solde commercial, fab-fab, cvs -0,1 Mde 6/2003
f ! ' REUTERS
dont investissement des entreprises 35 -28 09 04 Mde 5/2003 <TRESOR>
Exportations 18 12 01 Solde des transactions courantes, cvs 1,3Md€ 6/2003
importatons 1’4 0’7 2’3 ' ' 3,6 Md€ 5/2003 Pages BRIDGE
i ' ! Taux d'intérét 4 10 ans (TEC10) 421%  29/8/2003 ) 2RI 2
Prix & la consommation 14 23 15 Taux d'intérét a 3 mois (Euribor) 2,152% 29/8/2003
(glissement annuel) Euro / dollar 1,0927 29/8/2003
Euro/yen 121,26 29/8/2003
source : Insee * produits manufacturés

source : Insee ; ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie ; Banque de France
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2000 2001 2002 2003 1/10/02 1/1/03 1/4/03 177/03 1 /]g/a;[] bulletin mensuel de I’Agence France Trésor
mmm trimestrielle (ech. gauche) — mmmm glissement annuel (ech. droite) mmmm Euro/ dollar (ech. gauche) mmmm Euro/ yen (ech. droite) Disponible en frangais, anglais, allemand et japonais
Source : INSEE, comptes nationaux trimestriels Source : Banque centrale européenne Directeur de publication . Sylvain de FOI’QES
Rédaction : Agence France Trésor
> Situation mensuelle du budget de I'Etat > Finances publiques : déficit et dette . s
o Pour s'abonner écrire a :
en milliards d'euros en % du PIB
- . Agence France Trésor
/ niveau a la fin juin / , - 60,0 139, rue de Bercy
am 20 a0 W02 2008 50 Télédoc 287
58,0 75572 PARIS CEDEX 12
Solde du budget général ~ -31,63 -4999 -6,52 -15,37 -23,36 570 Télécopie : 01 40 04 15 93
recettes 23441 214 123,64 121,80 114,52 56,0
dépenses 266,03 217,46 130,16 13117 137,88 55,0 A
54,0
Solde des comptes 2
spéciaux du Trésor -042 0,69 -953  -1082  -128 %0 Liberté » Egalité « Fraternité
52,0 ,
Solde général 1997 1998 1999 2000 2001 2002 REPUBLIQUE FRANCAISE
d'exécution ~3205 ~4930 ~16,05 ~2619 ~36,19 mmm déficit (échelle gauche) mmm dette (€chelle droite)
Source : ministére de I'Economie, des Finances et de I'Industrie Source : INSEE

Pour plus de détails : http://www.minefi.gouv.fr/minefi/chiffres/budget_etat/
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1" Etat

outstanding

d e

debt

dette nNnégociable
French government negotiable

OAT au 31 aout 2003 / fungible Treasury bonds at August 31, 2003 en euros
/ dont encours dont encours dont encours
CODEISIN Libellé de I'emprunt/ Encours/ démembrés/ CODE ISIN Libellé de I'emprunt/ Encours/ démembrés/ CODEISIN 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 aodit 2003 56820 (1) Echéance / Maturity 2016 16 652 000 000
FR0000570301 0AT 6,75% 25 octobre 2003 14713 154 865 1098 600 000 (valeur nominale/face value) (53 000) FR0000187361 0AT 5% 25 octobre 2016 16 652 000 000 604 580 000
L - FR0000186199 OAT 4% 25 octobre 2009 20 414137 038 140 000 000 -
Echéance / Maturity 2004 36 128 606 341 b £ Octobre Echéance / Maturity 2019 14 424 126 901
FRO000S7027  OAT 8,25% 27 février 2004 8380671 358 Echéance / Maturity 2010 31162742970 FRODDOTBSIST AT 4,25% 25 avril 2019 5 570 000 000 0
0, 1! -
FROODOSTUSE8  DAT 5,50% 25 avril 2004 141605 796 930 974670000 FRODODI8E603  OAT 5,50% 25 avril 2010 15311719352 280200000 FRoguos70321  OAT850% 25 octobre 2019 8844392 893 4199 180 000
0, 1 0,
FR0000570343 AT 6% 25 avril 2004 1953 142 500 430 590 000 FR0000187023 0AT 5,50% 25 octobre 2010 15851023618 641630 000 FROQO0ST0956  C 9,82% 31 décembre 2019 9THUE
FRO000570400 OAT 6,75% 25 octobre 2004 11188 995 553 1611370 000 i )
B Echéance / Maturity 2011 34 380 332 042 (valeur nominale/face value) (6 692 154)
Echéance / Maturity 2005 33774 245 830 Y ; i
_ FR0000570731 0AT 6,50% 25 avril 2011 19972 445710 780 500 000 Echéance / Maturity 2022 1408 939 990
FR0000570434 0AT 7,50% 25 avril 2005 18 072 406 069 2 964 780 000 FR0000187874 0AT 5% 25 octobre 2011 14 407 886 332 52 750 000
. )
FROO0O570467  OAT7,75% 25 octobre 2005 15701 839 761 2762370000 ) FRO000571044  OAT 8,25% 25 avril 2022 11408 939 930 921650 000
P Echéance / Maturity 2012 53 238 881 443 £ .
Echéance / Maturity 2006 46753 093 816 FRO00018328 AT 5% 26 aviil 201‘2’ 16809 110 580 476 000000 Eohéance/ Maturity 2023 10606195 903
0
g ; FR0000571085 OAT 8,50% 25 avril 2023 10 606 195 903 7629 570 000
FRO000570491 OAT 7,25% 25 avril 2006 18672039 415 1427 010 000 FROODOTSE013 | OATei 3% 25 juillet 2012 11389950600 (1 b 25 avri
0 1 z
FRO000570509 OAT 7% 25 avril 2006 1091 244 000 427 030 000 (valeur nominale/face value) (11 015 000 000) Echéance / Maturity 2025 8511928 118
0,
FRO000570533 OAT 6,50% 25 octobre 2006 15102140 951 1848 350 000 FR0000188690 OAT 4,75% 25 octobre 2012 19398 229 173 299 550 000 FRO000571150 OAT 6% 25 octobre 2025 8511928118 2769 880 000
FRO000570541  V OAT TEC10 25 octobre 2006 11887669 410 FRO000188807 OAT 4,75% 25 octobre 2012 nov. 2002 39161371 Echéanco / Matmity 2428 11608225
Echéance / Maturity 2007 36 408 826 604 FR0000188872 OAT 4,75% 25 octobre 2012 déc. 2002 33037 552 FROOUOSTIZE C 26 % 208 68225 5
. o . Zero coupon mars 5
FRO000570574 0AT 5,50% 25 avril 2007 21771775 424 1112230000 FRO000188514 OAT 4,75% 25 octobre 2012 Jan. 2003 32901618 (valeur nominale/face value) (46 232 603)
FRO000570590 OAT 5,50% 25 octobre 2007 14 637 051 180 271 630 000 FR0000188963 OAT 4,75% 25 octobre 2012 fév. 2003 50793210 - -
Eché  Maturity 2008 12188 093 494 FR0000570780 OAT 8,50% 26 décembre 2012 5 485 697 339 Echéance / Maturity 2029 20774 239 272
cheance aturi
L A FRO000571218 OAT 5,50% 25 avril 2029 16 233 880 458 2874 510 000
FRO000570632 OAT 5,25% 25 avril 2008 24 403 932 367 203 850 000 Echéance / Maturity 2013 25728 030 639 RO 1SS | OATY 40:/ 25 ot 2028 540 358 814
FRODDO570665  OAT 8,50% 25 actobre 2008 17784 161127 4703400000 ~  FRO000188989 AT 4% 25 avril 2013 19,011 156 527 48000 000 1ok S julle i
. _ FRO000189144 OAT 4% 25 avril 2013 mai 2003 32192 803 (valeur nominale/face value) (4 253 144 000)
Echéance / Maturity 2003 62 552 880 057 FROD00TE9193  OAT 4% 25 avril 2013 juin 2003 31951171 Echsance  Maturity 2032 20925 621 690
FRO000570673 V  OAT TEC10 25 janvier 2009 9853 044 498 FRO010000513 OAT 4% 25 avril 2013 juil 2003 %7185 168 cheance / Maturity
FRO000571432 OAT 4% 25 avril 2009 18 640 258 371 468 180 000 FRO010009423 OAT 4% 25 avril 2013 aoit 2003 21,698 210 FRO000188798 | OAT€i3,15% 25 juillet 2032 465062169 ()
FR0000571424 | 0AT#3% 25 juillet 2009 13645383330 (1) FR0000188955 / AT/ 2,5% 25 juillet 2013 6590 846 760 (3) (valeur nominale/face value) (4 587 000 000)
(valeur nominale/face value) (12 728 071 236) (valeur nominale/face value) (6 478 000 000) FR0000187635 0AT 5,75% 25 octobre 2032 15 675 000 000 2498 970 000
(1) valeur nominale x coefficient d'indexation au 31/8/2003 (1,07207)/ face value x indexation coefficient OAT; : OAT indexée sur l'indice francais des prix  la consommation (hors tabac) / OAT indexed on the French Total généra| 509743548200 EUR

at 31/6/2003 (1.07207)

consumer prices index (excluding tobacco)

(2) valeur le x coefficient d'ind au 31/8/2003 (1,03404) / face value x indexation coefficient 0AT<;:: OAT indexée sur l'indice des prix & la consommation harmonisé de la zone euro (hors tabac) / AT indexed Z Z :
at 31/6/2003 (7-_03, ) o ) . o on the eurozone harmonized index of consumer prices (excluding tobacco) encours démembrés / stripped bonds 44521030000 EUR
2‘%’;}?/%03 (1_0,742); d au 31/8/2003 (1,01742)/ face value x indexation coefficient TEC10: taux de 'échéance constante & 10 ans / yield of 10-year constant maturity Treasury en % des lignes démembrables 10,28 %

(4) y compris intéréts capitalisés au 31/12/2002 / including coupons capitalized at 31/12/2002; non offerte
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

as a % of strippable bonds

to the subscription A 1 H H .
lohe SUBSGTDUON fiiont dindexation au 315,201 (106753, face value x indexation cosficiont —— Durée de vie moyenne des obligations :
2131152003 (L0575 ) oo value xind ; A 8 thhj

7 inal ‘indexation au 31/8/2003 (1,01387) indexati icient . .

2!:;;;88/%03(1.01387); au 31/8/2003 (| )/ face value x indexation coefficien MINISTERE DE L’ECONOMIE ans e lours

1 euro = 6,55957 FRF |
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Average maturity of OATs: 8 years and 55 days




BTAN au 31 aott 2003 / Treasury notes at August 31, 2003

BTF au 31 aoit 2003 / Treasury bills at August 31, 2003

/ CODE ISIN Libellé de I'emprunt / Bond Euros Echéance / Maturity Euros
Echéance / Maturity 2004 34 387 000 000 gﬁz 1%8;%333 g g;; ggg ggg

FR0103536092 BTAN 4% 12 janvier 2004 13 324 000 000 BTF 25/9/2003 5452 000 000
FR0100802273 BTAN 3,50% 12 juillet 2004 20 713 000 000 BTF 9/10/2003 4820 000 000
BTF 16/10/2003 4 006 000 000

Echéance / Maturity 2005 37 318 000 000 BTF 23/10/2003 4700 000 000

FR0104756962 BTAN 3,5% 12 janvier 2005 18 343 000 000 BTF 30/10/2003 2707000 000
FRO101659813 BTAN 5% 12 juillet 2005 18 975 000 000 4l 00 3 a7 088 oo
. BTF 20/11/2003 4617 000 000

Echéance / Maturity 2006 28 409 000 000 BTF 27/11/2003 4 969 000 000

FR0102626779 BTAN 5% 12 janvier 2006 13 791 000 000 BTF 11/12/2003 5363 000 000
FR0103230423 BTAN 4,50% 12 juillet 2006 14 618 000 000 BTF 8/1/2004 5 144 000 000
- BTF 22/1/2004 4313 000 000

FR0103840098 BTAN 3,75% 12 janvier 2007 13 914 000 000 BTF 19/2/2004 2011000 000
FR0104446556 BTAN 4,75% 12 juillet 2007 16 076 000 000 BTF 4/3/2004 4 463 000 000
; BTF 1/4/2004 4 416 000 000

Echéance / Maturity 2008 28 540 000 000 BTF 29/4/2004 3961 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 9 205 000 000 BTF 24/6/2004 4 582 000 000
BTF 22/7/2004 4519 000 000

BTF 19/8/2004 4 387 000 000

Total général 158 294 000 000 EUR

Durée de vie moyenne des BTAN : 2 ans et 184 jours
Average maturity of BTANs: 2 years and 184 days

Durée de vie moyenne des BTF : 134 jours
Average maturity of BTFs: 134 days

Total général

103 555 000 000 EUR

Dette négociable de I'Etat au 31 aoiit 2003/French government negotiable debt, at August 31, 2003

Durée de vie moyenne : 5 ans et 346 jours Total général 771 592 548 200 EUR
Average maturity: 5 years and 346 days Total outstanding

Réserve de titres de la Caisse de la dette publique

au 31 aoiit 2003

Securities held in reserve by Caisse de la dette publique

at August 31, 2003

néant/void

1 euro = 6,55957 FRF
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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
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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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