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geal Les investisseurs a la recherche de rendement se reportent sur

I’Agence France

yeed  des maturités plus longues

La France a pris de I'avance dans I'exécution de son programme d’émission 2014. A fin juillet, I’Agence France Trésor a déja
émis 140,5 Mds de dettes a8 moyen et long terme, a comparer a 134,9 Mds I'année derniére & la méme période. A ceci
s’ajoute un environnement d’inflation et de taux bas qui permet de bénéficier d’un faible colt de financement. De fait, la loi
de finances rectificative adoptée par le Parlement en juillet prévoit une annulation de 1,8 Md€ sur la charge de la dette par
rapport a la loi de finances initiale. Cette annulation est le reflet d’une inflation (1 Md€ d’allegement) et de taux d’intérét
(0,8 Md€ d’allegement) plus faibles que prévu en loi de finances initiale pour 2014. Le co(it moyen a I'émission des titres de
dette a moyen et long terme s’établit a 1,51% fin juillet 2014, plus bas encore que le colt moyen de financement de 1,54%
atteint en 2013.

L’environnement de taux bas associé a une pentification de la courbe sur la zone 10 — 20 ans depuis fin 2013 (+18 points de
base entre le 31 décembre 2013 et le 1°" ao(it 2014 alors que, sur la zone 2 — 10 ans, la courbe s’est aplatie de 84 points de
base sur cette méme période) conduit certains investisseurs a acheter des maturités plus longues pour accroitre leurs rende-
ments.

Volumes émis (en mds d'euros)

M Janvier-Juillet 2013 W Janvier-Juillet 2014
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Ainsi, sur les sept premiers mois de I'année, les volumes émis sur la zone 6 — 7 ans ont fortement reculé par rapport a la
méme période en 2013 (- 9,1 Mds) au profit de maturités plus longues (10 ans et surtout 15 ans) dont les volumes émis ont
augmenté de 11,2 Mds. Cette dynamique est favorisée par le principe de flexibilité de la stratégie d’émission de I’AFT, qui,
allié a la régularité et la transparence de sa politique, lui permet d’émettre sur des secteurs ol la demande s’exprime de fa-
con la plus importante. En effet, I’AFT n’a pas de cible de durée de vie moyenne de la dette négociable, d’autant que cette
derniere demeure relativement stable autour de 7 ans, soit un niveau supérieur ou égal a celui des grands émetteurs de la

zone euro (Allemagne, Italie, Espagne). -
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Actualité
économique

non-résidents en 2013

La Banque de France a publié en juin son rapport annuel
2013 de la balance des paiements et la position extérieure
de la France. Outre une légere amélioration du solde des
transactions courantes, a -1,4% du PIB contre -1,5% en 2012,
le rapport compile les données relatives aux achats et a la
détention de la dette publique frangaise par les non-

résidents.

En 2013, les investisseurs étrangers ont été acheteurs nets
de titres publics frangais : les flux d’investissement nets to-
taux s’élevent a 81 Md€. Ces chiffres montrent un regain
d’appétit des investisseurs étrangers pour la dette publique
francaise, avec des achats nets davantage en ligne avec les
montants qui prévalaient avant la crise de la zone euro
(graphique 1 ci-dessous).

Graphique 1: Opérations des non-résidents surtitres des
administrations publiques francaises (Md euros)
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Source: Banque de France
La détention de la dette publique frangaise par les non-
résidents s’établit a fin 2013 a 1 155,2 Md€, en hausse de

6% par rapport a 2012.

Cet appétit pour les obligations frangaises, notamment
celles a moyen et long terme, peut s’expliquer par leur sta-
tut de valeur refuge au sein de la zone euro dans un con-
texte de reprise économique modérée, avec une forte corré-
lation des taux francais et allemands (graphique 2 ci-
dessous), et par une rémunération des titres frangais signifi-

cativement supérieure a celle des titres allemands (le taux a

Evolution de la détention de dette publique frangaise par les

10 ans des obligations du Trésor frangais s’établit au 19 ao(t

a 1,39% contre 1% pour les obligations allemandes).

Graphique 2 : Corrélation sur 120 jours glissants entre les
taux d'intérét francais etallemand a 10 ans
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Source: Bloomberg
Au total, au ler trimestre 2014, la part des non-résidents
dans la détention de la dette négociable de I'Etat s’établit a
64,6% (graphique 3 ci-dessous). Au cours de la crise, cette
part a été assez stable. Elle a atteint un pic en juin 2010 a
70,6% et est en hausse depuis le 1°" trimestre 2013.

Graphique 3 : part des investisseurs non-résidents dansla
détention de la dette négociable de I'Etat
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Source: Banque de France
La part importante des non-résidents reflete I’attrait que
présente la France aux yeux des investisseurs internatio-
naux, elle est également un facteur positif dans la gestion de
la dette de I'Etat dans la mesure ou la diversification de la
base des investisseurs permet une moindre dépendance a
I’égard d’'une zone géographique ou d’une catégorie spéci-
fique d’investisseurs données, ainsi qu’une moindre volatili-

té du taux d’emprunt.




Données générales

sur la dette

Calendrier indicatif d’adjudication
m
Septembre 2014 date d’adjudication 1 8 15 22 29 18 4 18
date de réglement 4 11 18 25 02-oct 23 9 23
Octobre 2014 date d’adjudication 6 13 20 27 // 16 2 16
date de réglement 8 15 22 29 // 20 7 20
Source : Agence France Trésor
Dette négociable a3 moyen et long terme de I’Etat Moyen et Long Terme : émissions de I’année et cumul
au 31 juillet 2014 au 31 juillet 2014
Encours actualisé par ligne, en milliards d’euros En milliards d’euros
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Emissions nettes des rachats Moyen et Long Terme : échéancier prévisionnel
au 31 juillet 2014 au 31 juillet 2014
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Données générales

sur la dette

Détention par les non-résidents des titres de la dette négociable Détention des titres de la dette négociable de I’Etat par groupe de
de I’Etat : 1" trimestre 2014 porteurs : 1°" trimestre 2014

En % de la dette négociable exprimée en valeur de marché Structure en % exprimée en valeur de marché
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Dette négociable de I’Etat au 31 juillet 2014

En euros

Total Dette a Moyen et Long Terme 1337 887 996 010
Encours démembré 61 508 170 500
Durée de vie moyenne 7 ans et 353 jours
Total Dette a Court Terme 187 234 000 000
Durée de vie moyenne 123 jours
ENCOURS TOTAL 1525 121 996 010
Durée de vie moyenne 7 ans et 11 jours
Source : Agence France Trésor

Dette négociable de I’Etat et contrats d’échanges de taux d’intérét (« swaps ») au 31 juillet 2014

En milliards d’euros

Fin 2011 Fin 2012 Fin 2013 Fin juin 2014 | Fin juillet 2014
Encours de la dette négociable 1313 1386 1457 1536 1525
dont titres indexés 166 173 174 186 187
Moyen et Long Terme 1135 1220 1283 1347 1338
Court Terme 178 167 174 188 187
Encours de swaps 13 10 7 4 3
Durée de vie moyenne de la dette négociable
avant swaps 7 ans 7 ans 7 ans 6 ans 7 ans
57 jours 37 jours 5 jours 343 jours 11 jours
aprés swaps 7 ans 7 ans 7 ans 6 ans 7 ans
52 jours 34 jours 2 jours 341 jours 9 jours

Source : Agence France Trésor
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Montant des opérations de démembrement et de remembre

En milliards d’euros
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Source : Euroclear

Encours des pensions des SVT en fin de mois

En milliards d’euros
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BTF 7 ao(t 2014 7 759 000 000
BTF 14 ao(t 2014 9090 000 000
BTF 21 aolt 2014 5234000000
BTF 28 aolit 2014 8032 000 000

BTF 2 octobre 2014 8 209 000 000
BTF 9 octobre 2014 8907 000 000
BTF 16 octobre 2014 8432 000 000
BTF 23 octobre 2014 8805 000 000
BTF 30 octobre 2014 8317 000 000

BTF 11 décembre 2014 3147 000 000
BTF 24 décembre 2014 6 032 000 000
BTF 5 février 2015 8176 000 000
BTF 2 avril 2015 8 105 000 000
BTF 30 avril 2015 8483 000 000

BTF 25 juin 2015 7 579 000 000

FR0120634490 15 044 000 000

BTAN 0,75% 25 septembre 2014

FR0010112052

OAT 4% 25 octobre 2014

21053971990

(1) valeur nominale x coefficient d’indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur a 1)

o

FR0117836652 BTAN 2,5% 15 janvier 2015 15515 000 000 -
FR0010163543 OAT 3,5% 25 avril 2015 20942 313 893 0
FR0118462128 BTAN 2% 12 juillet 2015 27 401 000 000 -
FR0010135525 OATEi 1,6% 25 juillet 2015 14 955 929 640 (1) 1,19772 12 487 000 000 0
FR0010216481 OAT 3% 25 octobre 2015 30 161 000 000 0
FR0011452721 OAT 0,25% 25 novembre 2015 16 655 000 000 0

FR0119105809 BTAN 2,25% 25 février 2016 28 686 000 000 -
FR0010288357 OAT 3,25% 25 avril 2016 35 007 000 000 0
FR0119580050 BTAN 2,5% 25 juillet 2016 31322 000 000 -
FR0119105791 BTANI 0,45% 25 juillet 2016 12 699 691 900 (1) 1,05217 12 070 000 000 -
FRO000187361 OAT 5% 25 octobre 2016 28 789 000 000 293 055 600
FR0011857218 OAT 0,25% 25 novembre 2016 13 366 000 000 0
. Ehéance207 1293269300
FR0120473253 BTAN 1,75% 25 février 2017 20302 000 000 -
FRO010415331 OAT 3,75% 25 avril 2017 36 737 000 000 0
FR0120746609 BTAN 1% 25 juillet 2017 19 680 000 000 -
FR0010235176 OATi 1% 25 juillet 2017 22936 269 300 (1) 1,13574 20195 000 000 0
FR0O010517417 OAT 4,25% 25 octobre 2017 29 671 000 000 0
.~ Ehéance2018 110480668340
FR0O010604983 OAT 4% 25 avril 2018 28 170 000 000 0
FR0011394345 OAT 1% 25 mai 2018 23412 000 000 0
FR0011237643 OATEi 0,25% 25 juillet 2018 10 056 668 340 (1) 1,04171 9 654 000 000 0
FR0010670737 OAT 4,25% 25 octobre 2018 28 047 000 000 0
FR0O011523257 OAT 1% 25 novembre 2018 20 795 000 000 0




FR0000189151 OAT 4,25% 25 avril 2019 31478 000 000 0
FR0011708080 OAT 1% 25 mai 2019 21 545 000 000 0
FR0010850032 OATi 1,3% 25 juillet 2019 11586 969 210 (1) 1,06881 10 841 000 000 0
FRO000570921 OAT 8,5% 25 octobre 2019 8844 392 893 6077 530 100
FR0010776161 OAT 3,75% 25 octobre 2019 31858 000 000 0
FRO011993179 OAT 0,5% 25 novembre 2019 8336 000 000 0
FR0000570954 OAT cap. 9,82% 31 décembre 2019 27276 429 (2) 6692 154 -
FR0010854182 OAT 3,5% 25 avril 2020 36 032 000 000 0
FR0010050559 OATEi 2,25% 25 juillet 2020 24 415242 750 (1) 1,22229 19975 000 000 0
FR0010949651 OAT 2,5% 25 octobre 2020 34 801 000 000 0
FR0010192997 OAT 3,75% 25 avril 2021 36 041 000 000 0
FR0011347046 OATi 0,1% 25 juillet 2021 4391979190 (1) 1,01221 4339 000 000 0
FR0011059088 OAT 3,25% 25 octobre 2021 36 473 000 000 0
FRO000571044 OAT 8,25% 25 avril 2022 1243939990 520 868 400
FR0011196856 OAT 3% 25 avril 2022 34 030000 000 0
FR0010899765 OATEi 1,1% 25 juillet 2022 18 608 769 080 (1) 1,08658 17 126 000 000 0
FR0011337880 OAT 2,25% 25 octobre 2022 24 957 000 000 0
FR0000571085 OAT 8,5% 25 avril 2023 10 606 195 903 6 069 916 000
FR0011486067 OAT 1,75% 25 mai 2023 25 660 000 000 0
FR0010585901 OATi 2,1% 25 juillet 2023 12 809 150 340 (1) 1,10101 11 634 000 000 0
FR0010466938 OAT 4,25% 25 octobre 2023 33229 000 000 506 722 000
FR0011619436 OAT 2,25% 25 mai 2024 28128 000 000 0
FR0011427848 OATEi 0,25% 25 juillet 2024 8226730050 (1) 1,01753 8085 000 000 0
FR0011962398 OAT 1,75% 25 novembre 2024 10014 000 000 0
FRO000571150 OAT 6% 25 octobre 2025 17780928 118 2992 226 900
FR0010916924 OAT 3,5% 25 avril 2026 30306 000 000 113 460 000
FR0011008705 OATEi 1,85% 25 juillet 2027 9912210460 (1) 1,07078 9257 000 000 0
FRO011317783 OAT 2,75% 25 octobre 2027 29 318 000 000 0

FRO000571226 OAT zéro coupon 28 mars 2028 21322893 (3) 46 232 603

FR0000571218 OAT 5,5% 25 avril 2029 27 169 880 458 3889 749 500
FRO000186413 OATi 3,4% 25 juillet 2029 10032 674 623 (1) 1,25516 7993 144 000

o

FR0011883966 OAT 2,5% 25 mai 2030 11015 000 000 0
FR0011982776 OATEi 0,7% 25 juillet 2030 3515610000 (1) 1,00446 3 500 000 000 0
FRO000188799 OATEi 3,15% 25 juillet 2032 11921127180 (1) 1,23843 9626 000 000 0
FR0O000187635 OAT 5,75% 25 octobre 2032 26135322 600 11562 957 000
FR0010070060 OAT 4,75% 25 avril 2035 21183 000 000 5426 246 000
FR0010371401 OAT 4% 25 octobre 2038 23 889 000 000 4779950 000
FR0010447367 OATEi 1,8% 25 juillet 2040 10463 428 780 (1) 1,14718 9121000 000 0
FR0010773192 OAT 4,5% 25 avril 2041 23 650 000 000 7227052 000
FR0011461037 OAT 3,25% 25 mai 2045 11 244 000 000 0
FR0010171975 OAT 4% 25 avril 2055 14 926 000 000 7502 183 000
FR0010870956 OAT 4% 25 avril 2060 10 657 000 000 4 546 254 000

(1) valeur nominale x coefficient d’indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur a 1)
(2) y.c. intéréts capitalisés au 31/12/2013 ; non offerte & la souscription
(3)valeur actualisée au 28/03/2013 ; non offerte a la souscription




Economie frangaise
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Derniers indicateurs conjoncturels

En milliards d’euros

Situation mensuelle du budget de I’Etat

Production industrielle, glissement annuel -2,0% 06/2014
C?nsommatlon des ménages*, 2,0% 06/2014 niveau a la fin juin
glissement annuel
Taux de chémage (BIT) 10,1% 03/2014 2012 2013 2012 2013 2014
Prix a la consommation,
i Solde du budget
glissement annuel i & 88,16 -7544 -39,90 -43,55 -42,78
ensemble 0,5% 07/2014 ECIC
ensemble hors tabac 0,3% 07/2014
Recett 2 1 1,25 145,32 152 151,57
Solde commercial, fab-fab, cvs -5,4 Md€ 06/2014 ecettes CABORL] SRl e ol | LE
) ' 49 Mde 05/2014 Dé 374,17 376,68 185,21 196,21 194,35
n
Solde des transactions courantes, cvs -7,4 Md€ 06/2014 Epenses ! ! ! ! !
" " -3,3 Md€ 05/2014 Solde d .
olde des comptes
Taux de I'échéance constante 10 ans (TEC10) 1,47% 31/7/2014 a1 a 1,01 0,56 -16,78 -15,76 -16,62
spéciaux du Trésor
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) 0,209% 31/7/2014
Euro / dollar 1,3379 31/7/2014 Solde général
Sl -87,15 -74,87 -56,68 -59,31 -59,41
Euro / yen 137,66 31/7/2014 d’exécution
* produits manufacturés o
Sources : Insee, Minefi, Banque de France Source : Minefi
Finances publiques : déficit et dette
En % du PIB
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——— Dette (échelle droite) avec impact des garanties européennes

Sources : Insee, Programme de stabilité 2014-2017

Dette des administrations publiques en 2013

En % du PIB
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Calendriers des indicateurs économiques frangais

Septembre 2014
Demandeurs d’emploi 2014 T2 (BIT)

Commerce extérieur en juillet

b iof )
L i i

Production industrielle en juillet

-
o

l

Emploi salarié : 2014 T2

-
OFf

A

Prix a la consommation :indice d'aolt

-
=t

-
N

Balance des paiements en juillet

Inflation (IPCH) : indice d'aolt

Comptes nationaux trimestriels : résultats détaillés
2014 T2

Conjoncture dans I’'industrie : enquéte mensuelle de
septembre

Demandeurs d’emploi en ao(t

SEEE.
SE ol ol (ol

Construction neuve en ao(t

Investissements dans l'industrie : enquéte de aolt

o oh
Of IOf IOF

Réserves nettes de change en aolt

Sources : Insee, Eurostat

Octobre 2014

Eurozone economic outlook - 4éme trimestre 2013

of

B

Commerce extérieur en aodt

Production industrielle en aolt

Balance des paiements en ao(t

Prix a la consommation :indice de septembre

BEEL

16 Inflation (IPCH) indice de septembre

Conjoncture dans l’industrie : enquéte trimestrielle
d'octobre

@lET Conjoncture dans l'industrie : enquéte mensuelle

£ d'octobre

24 Demandeurs d’emploi en septembre

28 Construction neuve en septembre
'# . a 7 "
29 Conjoncture aupres des ménages : enquéte d'octobre

@ Prix a la production dans I'industrie :indice de
septembre

@l Consommation des ménages en produits manufacturés
en septembre



