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Actualité de UAgence RETOUR SUR LE PROGRAMME D’ACHAT D’URGENCE PANDEMIQUE (PEPP) ET POINT SUR LES
AR ICH NOUVELLES ORIENTATIONS DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE (BCE)

Les annonces de la BCE confirment la fin prochaine du PEPP et le ralentissement des politiques d'achats obligataires menées
depuis plusieurs années.

A lissue de sa réunion de politique monétaire, la BCE a confirmé le 10 mars dernier la fin des achats nets du programme PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme) et la réduction prochaine du programme APP (Asset Purchase Programme).

Annoncé des la mi-mars 2020 et étendu en décembre 2020, le programme d'achat d'urgence pandémique s'est traduit par des
achats de titres privés et publics de plus de 1 700 milliards d’euros, permettant d'alimenter la liquidité des marchés financiers, de
stabiliser les conditions de financement de l'économie et de préserver les canaux de transmission de la politique monétaire. Les
achats nets dans le cadre de ce programme s’achéveront fin mars 2022, en ayant consommé plus de 90 % de l'enveloppe prévue
fin 2020 (1 850 milliards d'euros).

Dans un contexte d'inflation soutenue lié a la reprise post-pandémie, la BCE a également confirmé le ralentissement prochain de
son programme APP. Si celui-ci sera opéré sur un rythme légerement plus élevé qu'auparavant au 2eme trimestre 2022 afin de
lisser l'impact de l'arrét du programme PEPP (30 milliards d’'euros d’achats net par mois contre 20 milliards d’euros auparavant),
la poursuite du programme au 3éme trimestre dépendra de la perspective d'inflation a moyen terme. Sauf changement important
de ces perspectives, les achats nets du programme APP seront interrompus au cours du 3eme trimestre 2022. Lancé fin 2014 et
actif sur les titres souverains a compter de mars 2015 avec une interruption des achats nets pendant les trois premiers trimestres
de 2019, ce programme s’est traduit par des achats de prés de 3 200 milliards d’euros a fin mars 2022, dont plus de 80 % en titres
ublics.
P Achats mensuels de titres par la BCE depuis 2015 (millions d'euros)
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Depuis mars 2015, prés de 850 milliards d'euros de dette publique francaise auront ainsi été achetés par la BCE dans le cadre de
cesdeux programmes. L'arrét des achats nets ne signifie pour autant pas que la BCE n’interviendra plus sur les dettes souveraines.
ILest en effet prévu que la BCE réinvestisse les montants de titres arrivant a échéance, au minimum jusqu’a fin 2024 pour les titres
détenus dans le cadre du PEPP et aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des conditions de liquidité favorables s'agissant
des titres détenus au titre de UAPP.



SCENARIOS CONSECUTIFS AU DECLENCHEMENT DU CONFLIT UKRAINIEN
e Raphaél Brun-Aguerre et Greg Fuzes, économistes chez J.P. Morgan - publié le 17 mars 2077

Les données de début de l'année, y compris l'enquéte PMI de février, montrent que l'activité de la zone euro rebondissait fortement
apres la vague Omicron. Mais aujourd’hui, le conflit ukrainien frappe durement l'économie par différents canaux. La hausse des
prix de l'énergie peut affecter aussi bien les consommateurs que les producteurs. Les effets directs via le commerce international,
les contraintes d'approvisionnement en général et la confiance des entreprises sont également importants.

Depuis le début du conflit ukrainien, nous avons relevé nos prévisions d'inflation pour la zone euro d'environ 3 points de pourcentage
acourtterme, etnousnousattendonsace que l'inflation atteigne cette année 6,4 % en glissement annuel. Parallélement, nous avons
également abaissé nos prévisions de croissance du PIB pour 2022 de 4,7 % a 3,0 % en glissement annuel. Le degré d'incertitude
entourant ces prévisions estimportant. Notre scénario central fait 'hypothése d’un prix du baril de Brent se situant autour de 115 $
au deuxiéme trimestre 2022 et descendant progressivement vers 100 $ au quatriéme trimestre 2022, et d'une stabilisation du prix
du gaz autour de 110 euros/Mwh pour le reste de l'année.

La décision de l'UE de réduire sa dépendance au gaz russe pourrait signifier que le prix du gaz s'établisse a un niveau nettement
plus élevé que celui que nous prévoyons pour les mois a venir. Le graphique ci-dessous présente différents scénarios d'inflation
selon les différentes hypothéses de prix du gaz.

Inflation (IPCH) en zone euro

% en glissement annuel

Gaz a €200/MWh

101 Gaz 3 €150/MWh

Scénario central
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Source: J.P.Morgan

Limpact de la hausse du prix du gaz sur l'activité pourrait étre fort. Laugmentation des prix a l'importation pourrait constituer
un choc de revenu singnificatif (environ 2,4 % du PIB avec un prix du gaz a 150 €/MWh, par comparaison avec les prix relevés
U'année derniére). De plus, nous estimons qu'une hausse de Uinflation de 1 point de pourcentage due a des chocs d'offre négatifs
entrainerait une baisse du PIB de 0,5 point de pourcentage. La hausse des prix de l"énergie pourrait également décourager la
production a court terme. Des signes avancés semblent indiquer que certains industriels enregistrent déja des pertes aux niveaux
de prix actuels de l'énergie.

La hausse des prix de l'énergie va probablement donner lieu a une réponse budgétaire dans la zone euro. Lampleur de cette
réponse n'est pas connue, mais les gouvernements étudient (et ont parfois déja mis en ceuvre) des dispositifs de réduction des
prix de l'énergie pour les producteurs et les consommateurs (via des baisses d'imp6ts ou des rabais). Dans nos projections sur
Uinflation, nous sommes partis de l'hypothése que 25 % de la hausse des prix de l'énergie seraient compensés directement par
des mesures gouvernementales dans la zone euro. La hausse des prix de l'énergie pourrait également étre compensée par des
subventions et des aides au revenu.

Le conflit ukrainien accroit Uincertitude de la BCE sur ses perspectives. En mars, celle-ci a décidé d'accélérer la fin de son
programme d'achat d'actifs classique APP tout en prévoyant une poussée de l'inflation et une baisse de la croissance pour cette
année. La hausse de linflation crée un risque de conduire a une augmentation des salaires, mais pour le moment celle-ci reste
contenue. En ce qui concerne l'activité, certains indicateurs suggerent que la zone euro est en bonne position pour résister au choc.
En particulier, le taux d'épargne des ménages est élevé et le nombre de chomeurs est déja revenu a son niveau d'avant la crise
sanitaire. Nous pensons que la BCE augmentera ses taux au quatriéme trimestre 2022.

NB - en ouvrant cette tribune, [ Agence France Trésor offre a des économistes Loccasion d exposer librement leur opinion ; les propos ici exprimés n'engagent donc que les auteurs et en aucun cas [ Agence
France Trésor, ni le ministére de [ Economie, des Finances et de la Relance. ce bulletin mensuel de [ Agence France trésor reprend des éléments dune étude publiée par J.P. Morgan le 17 mars 2077. J.P
Morgan nest en aucun cas responsable de la publication de ce bulletin par LAFT ni de la décision de UAFT de reproduire les éléments de cette étude. Celle-ci ne constitue en aucune maniére une sollicitation
d'achat ou de vente de titres ou d'instruments, de participation a une stratégie de négaciation ou a une activité commerciale ; elle ne vise pas non plus 4 donner une recommandation dinvestissement ou un
conseil financier de (a part de J.P. Morgan. Les personnes physigues ou morales ne devraient en aucun cas fonder leurs décisions sur les informations qu elle contient. Les principales régles de diffusion des
informations produites par J.P Morgan figurent sur son site : https://www.jpmm.com/research/disclosures.



Données générales
sur la dette

CALENDRIER INDICATIF D’ADJUDICATION
TN T N T

Avril 2022 date d’adjudication 4
date de reglement 6 13 21 27 / 25 11 25
Mai 2022 date d’adjudication 2 9 16 23 30 19 5 19
date de réglement 4 11 18 25 01/06 23 9 23
décalage (jours fériés, etc.)
Source : Agence France Trésor
DETTE NEGOCIABLE A MOYEN ET LONG TERME DE LETAT MOYEN ET LONG TERME : EMISSIONS DE LANNEE ET CUMUL AU
AU 28 FEVRIER 2022 28 FEVRIER 2022
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0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
55 mtaux fixe ©indexés OAT 212025 _
o0 1L | OATEi 3/2026 _ ‘
45 | | onr 2207 I
I | OAT 512028 —
. il Tl
oA 11202
35 T+ - -
1 I onT 11200 | |
30 R nmmy 1 ; | ;
. ‘ H ‘ ‘ ‘ oatei7zo31 [
OATI 3/2032 | |
“ WL e i o
‘ H ‘ ‘ H OAT11/2032 |
15 - : nut R = T
‘ | H HH H oaTizzoss [ |
10 - - 1 nm ! | |
LI | | oaT 52040
5 - I | |
i | i oxTozos
0
OATEi 7/2053 - s = émissions 2022
Source : Agence France Tiésor Source : Agence France Trésor

EMISSIONS AU 28 FEVRIER 2022 MOYEN ET LONG TERME : ECHEANCIER PREVISIONNEL
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EN % DE LA DETTE NEGOCIABLE EXPRIMEE EN VALEUR DE STRUCTURE EN % EXPRIMEE EN VALEUR DE MARCHE
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* Chiffres établis avec les positions titres trimestrielles Source : Banque de France

** Chiffres révisés avec (a position titres du dernier rapport annuel

Source : Banque de France

EN EUROS
Total dette a moyen terme et long terme 2 032 551 798 318
Encours démembré 58 644 380 500
Durée de vie moyenne 9 ans et 10 jours
Total dette a court terme 146 414 000 000
Durée de vie moyenne 115 jours

| Encourstotal | 2178965798318
Durée de vie moyenne 8 ans et 161 jours

Source : Agence France Trésor

EN MILLIARDS D'EUROS

Fin Fin Fin Fin janv Fin fév
2019 2020 2021 2022 2022
dont titres indexés 226 220 236 240 246
Moyen et Long Terme 1716 1839 1990 2016 2033
Court Terme 107 162 155 151 146
~ 8ans ~ 8ans ~ 8ans ~ 8ans ~ 8ans
63 jours ~ 73 jours - 153jours ~ 142jours 161 jours

Source : Agence france Trésor
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Marché

secondaire
COURBE DES TAUX SUR TITRES D’ETAT FRANCAIS VOLUME MOYEN DES TRANSACTIONS QUOTIDIENNES
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Dette négociable

de UEtat

DETTE A COURT TERME AU 28 FEVRIER 2022

Code ISIN

FR0126893637
FR0126893595
FR0126893645
FR0126461849
FR0126893660
FR0127034603
FR0126750787
FR0127034611
FR0126893678
FR0127034629
FR0126750795
FR0127034637
FR0126893686
FR0126750803
FR0127034660
FR0126893561
FR0127034678
FR0126893579
FR0126893587
FR0126893694
FR0126893702
FR0126893710
FR0127034694
FR0127034702

Echéance

BTF 2 mars 2022
BTF 9 mars 2022
BTF 16 mars 2022
BTF 23 mars 2022
BTF 6 avril 2022
BTF 13 avril 2022
BTF 21 avril 2022
BTF 27 avril 2022
BTF 4 mai 2022
BTF 11 mai 2022
BTF 18 mai 2022
BTF 25 mai 2022
BTF 1 juin 2022
BTF 15 juin 2022
BTF 29 juin 2022
BTF 13 juillet 2022
BTF 27 juillet 2022
BTF 10 aot 2022

BTF 7 septembre 2022

BTF 5 octobre 2022

BTF 2 novembre 2022
BTF 30 novembre 2022

BTF 4 janvier 2023
BTF 25 janvier 2023

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2022 - 2025) AU 28 FEVRIER 2022

(1) valeur nominale x coefficient d indexation (valeur nominale i le coefficient est inférieur 4 1)

* Les certificats des titres créés apres le Ter mars 2013 sont assortis de clauses d action collectives (CAC) comme tous les titres obligataires de (a zone euro, par conséguent non assimilables aux souches émises avant cette date.
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Code ISIN

FR0000571044
FR0011196856
FR0013219177
FR0010899765
FR0011337880

FR0013479102
FR0013283686
FR0000571085
FR0011486067
FR0010585901
FR0010466938

FR0O014001N46
FR0013344751

FR0011619436
FR0011427848
FR0011962398

FR0014007TY9
FR0012558310
FR0013415627
FR0012517027
FR0000571150
FR0012938116

Libellé

OAT 8,25 % 25 avril 2022
OAT 3,00 % 25 avril 2022
OAT 0,00 % 25 mai 2022
OATEi 1,10 % 25 juillet 2022
OAT 2,25 % 25 octobre 2022

OAT 0,00 % 25 février 2023
OAT 0,00 % 25 mars 2023
OAT 8,50 % 25 avril 2023
OAT 1,75 % 25 mai 2023
OATI 2,10 % 25 juillet 2023
OAT 4,25 % 25 octobre 2023

OAT 0,00 % 25 février 2024
OAT 0,00 % 25 mars 2024
OAT 2,25 % 25 mai 2024
OATEi 0,25 % 25 juillet 2024
OAT 1,75 % 25 novembre 2024

OAT 0,00 % 25 février 2025
OATi 0,10 % 1 mars 2025

OAT 0,00 % 25 mars 2025
OAT 0,50 % 25 mai 2025

OAT 6,00 % 25 octobre 2025
OAT 1,00 % 25 novembre 2025

Encours (€)

960 939 990
41478 000 000
28 502 000 000

23 633 606 790 (1)

35420 000 000

11 519 000 000
38 778 500 000
10 328 695 903
45 891 000 000

21217 770 240 (1)

44 918 000 000

31676 000 000
42 533 000 000
37 948 000 000

19 975 922 010 (1)

38 536 000 000

9 834 000 000

13 006 838 040 (1)

47 814 000 000
43 331 000 000
30653 928 118
37 922 000 000

Coeff. ind.

1,19043

1,17563

1,11479

1,07158

Encours (€)
5293 000 000
8201 000 000
4 845 000 000
8522 000 000
8215 000 000
5510 000 000
8 328 000 000
5510 000 000
5786 000 000
6 492 000 000
9 057 000 000
2 698 000 000
3335 000 000
6 988 000 000
6 260 000 000
6 455 000 000
3569 000 000
6 390 000 000
7 122 000 000
6 551 000 000
6 031 000 000
2251 000 000
7 040 000 000
5965 000 000

Encours nomi. (€)

19 853 000 000

18 048 000 000

17 919 000 000

12 138 000 000

Démembrés (€)

0
119 509 300
0
0
0

0

0

5312 365 200
0

0

451 985 000

o O O ©o

42 000 000

o o o o

2 813 064 400
0
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DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2026 ET PLUS) AU 28 FEVRIER 2022

Code ISIN

FR0013508470
FR0013519253
FR0010916924
FR0013131877
FR0013200813

FR0014003513
FR0013250560
FR0011008705
FR0011317783

FR0013238268
FR0000571226
FR0013286192
FR0013341682

FR0013410552
FR0000571218
FR0013407236
FR0000186413
FR0013451507

FR0011883966
FR0011982776
FR0013516549

FR0012993103
FR0014001N38
FR0014002WK3

FR0014003N51
FR0014007L00
FR0000188799
FR0000187635

FR0013313582
FR0010070060
FR0013524014
FR0013154044
FR0013327491
FR0010371401
FR0013234333
FR0013515806
FR0010447367
FR0010773192
FR0014002JM6
FR0011461037
FR0013209871
FR0013257524
FR0013404969
FR0013480613
FR0014004J31
FR0014008181
FR0010171975
FR0010870956
FR0013154028
FR0014001NN8

Libellé

OAT 0,00 % 25 février 2026
OATEi 0,10 % 1 mars 2026
OAT 3,50 % 25 avril 2026

OAT 0,50 % 25 mai 2026

OAT 0,25 % 25 novembre 2026

OAT 0,00 % 25 février 2027
OAT 1,00 % 25 mai 2027
OATEi 1,85 % 25 juillet 2027
OAT 2,75 % 25 octobre 2027

OATi 0,10 % 1 mars 2028
OAT zéro coupon 28 mars 2028
OAT 0,75 % 25 mai 2028
OAT 0,75 % 25 novembre 2028

OATEi 0,10 % 1 mars 2029
OAT 5,50 % 25 avril 2029

OAT 0,50 % 25 mai 2029

OATi 3,40 % 25 juillet 2029
OAT 0,00 % 25 novembre 2029

OAT 2,50 % 25 mai 2030
OATEi 0,70 % 25 juillet 2030
OAT 0,00 % 25 novembre 2030

OAT 1,50 % 25 mai 2031
OATEi 0,10 % 25 juillet 2031
OAT 0,00 % 25 novembre 2031

OATi 0,10 % 1 mars 2032
OAT 0,00 % 25 mai 2032
OATE:i 3,15 % 25 juillet 2032
OAT 5,75 % 25 octobre 2032

OAT 1,25 % 25 mai 2034
OAT 4,75 % 25 avril 2035
OATi 0,10 % 1 mars 2036
OAT 1,25 % 25 mai 2036
OATEi 0,10 % 25 juillet 2036
OAT 4,00 % 25 octobre 2038
OAT 1,75 % 25 juin 2039
OAT 0,50 % 25 mai 2040
OATEi 1,80 % 25 juillet 2040
OAT 4,50 % 25 avril 2041
OAT 0,50 % 25 juin 2044
OAT 3,25 % 25 mai 2045
OATEi 0,10 % 25 juillet 2047
OAT 2,00 % 25 mai 2048
OAT 1,50 % 25 mai 2050
OAT 0,75 % 25 mai 2052
OAT 0,75 % 25 mai 2053
OATEi 0,10 % 25 juillet 2053
OAT 4,00 % 25 avril 2055
OAT 4,00 % 25 avril 2060
OAT 1,75 % 25 mai 2066
OAT 0,50 % 25 mai 2072

Encours (€)

41 396 000 000
12 445 972 000 (1)
44202 000 000
44,743 000 000
39 527 000 000

29 345 000 000
38 814 000 000
24 823 430 800 (1)
54 099 000 000

14 814 590 400 (1)
31397 657 (2)

52 627 000 000

50 505 000 000

10 453 409 340 (1)
39 618 880 458
45 491 000 000
12310 113 692 (1)
42 700 000 000

54 855 000 000
18 963 299 040 (1)
51 606 000 000

53 267 000 000
7 041 295 000 (1)
45 896 000 000

4216 525 170 (1)
9305 000 000

14 675 148 800 (1)

35 192 322 600

38 746 000 000
29 004 000 000
5 146 604 400 (1)
41 823 000 000
10 332 904 740 (1)
26 534 000 000
30 941 000 000
22 332 000 000
15 433 872 400 (1)
38 446 000 000
14 186 000 000
27 260 000 000
14 018 360 730 (1)
28 759 000 000
33 195 000 000
30 529 000 000
14 511 000 000
3085470 000 (1)
20 118 000 000
16 696 000 000
14 075 000 000
8 537 000 000

Coeff. ind.

1,04588

1,17313

1,06980

1,05622

1,34022

1,10047

1,04750

1,02817

1,35680

1,02522

1,07938

1,25683

1,09527

1,02849

Encours nomi. (€)

11900 000 000

21160 000 000

13 848 000 000

46 232 603

9 897 000 000

9 185 144 000

17 232 000 000

6 722 000 000

4101 000 000

10 816 000 000

5020 000 000

9 573 000 000

12 280 000 000

12 799 000 000

3000 000 000

Démembrés (€)

o O o o o

0
0
0
61743 600

0
2290 946 100
0
0
0

58 900 000
0
0

0
0
0
10 590 157 400

0

3273937 000
0

100 000

0

4 652 641 400
0

0

0

5463 999 000
0

677 510 000
0

620 300 000
196 900 000
678 100 000
167 000 000

0

11 096 318 000
8 786 004 100
1199 700 000
91200 000

CAC*

x

X

X

X

x

NNCE Tgg
0 Yo,

GENg,
NG
“eaist

£ &
Uniique

(1] valeur nominale x coefficient d'indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur 4 1)

(2] valeur actualisée au 28 mars 2021; non offerte 4 (a souscription

* Les certificats des titres créés aprés le Ter mars 2013 sont assortis de clauses daction collectives (CAC) comme tous s titres obligataires de a zone euro, par conséquent non assimilables aux souches émises avant cette date.
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Economie francaise et

comparaisons internationales

DERNIERS INDICATEU ONCTURELS SITUATION MENSUELLE DU BUDGET DE LETAT

— - EN MILLIARDS D'EUROS
Pr'oductlon industrielle, 0,7% 01/2022

glissement annuel

Consommation des ménages*, 21% 02/2022

glissement annuel . -
niveau a la fin janvier

Taux de chémage (BIT) 7.4 % T4-2021
Prix a la consommation,

glissement annuel

. ensemble 3.6% 0212022 Solde du budget général -172,68 -171,52 -14,15 -15,47 -11,89
« ensemble hors tabac 3,7% 02/2022
Solde commercial, fab-fab, cvs -8,0 Md€ 01/2022 Receftes 26269 324,95 21106 246 25i53
" " -11,4 Md€ 12/2021
Dépenses 455,37 496,47 35,21 37,93 35,42
Solde des transactions courantes, cvs -1,8 Md€ 01/2022
" " 7,0 Mde 12/2021 Solde des comptas 542 079 582 639 404
spéciaux du Trésor
2:;():(10:; I'échéance constante 10 ans 1,02% 31/3/2022
Solde général d’exécution -178,07 -170,73 -19,97 -21,86 -15,93
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) -0,46 % 31/3/2022
Euro / dollar 1,11 31/3/2022
Euro / yen 135,47 31/3/2022
* produits manufacturés Source : Ministére de ( Fconomie, des Finances et de la Relance

Sources : Insee, Minefi, Banque de france

FINANCES PUBLIQUES : DEFICIT ET DETTE

EN % DU PIB

Déficit (échelle gauche) - Dette (échelle droite) avec impact des garanties européennes
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Source : Insee estimations préliminaires)

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2020*

EN % DU PIB

150 115,0

Allemagne Zone Euro R.-U. France Espagne Etats-Unis Italie Japon

Sources : Eurostat, FMI, Insee (*les données 2021 harmonisées par la commision européenne seront publices fin mai 2022)
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CALENDRIER DES INDICATEURS ECONOMIQUES FRANCAIS

AVRIL 2022

1
Inflation (IPCH] :
indice provisoire de
mars

27

Enquéte mensuelle
de conjoncture
aupres des
ménages en avril

5

Indice de la
production
industrielle en
février

Taux de chémage
ausensduBITau
premier trimestre

31

Indice des prix a
la consommation
(provisoire) en mai

Sources : Insee, Eurostat

5

Indice de la
production
industrielle en
février

29

Comptes nationaux
trimestriels
- premiere
estimation

6

Emploi salarié
- résultats
provisoires au
premier trimestre

18
Inflation (IPCH) :
indice d'avril

31

Indices de prix
de production et
d'importation de
lindustrie en avril

12

Balance des
paiements en
février

29

Dépenses de
consommation des
ménages en biens

en avril

15

Réserves nettes de
change en mars

29

Indice des prix ala
consommation en
avril

MAI 2022

9

Balance des
paiements en mars

24

Enquéte mensuelle
de conjoncture
dans l'industrie

en mai

31
Inflation (IPCH) :
indice provisoire

de mai

13

Commerce
extérieur en mars

25

Enquéte mensuelle
de conjoncture
aupres des
ménages en mai

Directeur de publication : Cyril Rousseau
Rédaction : Agence France Trésor
Disponible en francais, anglais et également en arabe, chinois, espagnol, japonais et russe sur demande

www.aft.gouv.fr

Bloomberg : TREX<GO> ® REUTERS : <TRESOR> ¢ in » W

21
Inflation (IPCH) :
indice de mars

29

Indice de prix
de production et
d‘importation de

l'industrie en mars

13

Indice des prix a
la consommation
(définitifs) en avril

31

Comptes nationaux
trimestriels —
résultats définitifs
au premier
trimestre

21

Enquéte mensuelle
de conjoncture
dans l'industrie en
avril

13

Réserves nettes de
change en avril

31

Dépenses de
consommation des
ménages en biens

en avril

Cette publication, propriété exclusive de [AFT, est protégée, dans toutes ses composantes, par les dispositions du code de la propriété intellectuelle, notamment celles relatives aux droits dauteur. Toute reproduction des contenus, intégrale ou partielle, par quelque
mayen que ce soit, non autorisée par [Agence, est strictement interdite. En conséquence, toute reproduction des contenus de (eeuvre, exclusivement limitée & des fins non commerciales, devra dans tous les cas obtenir (autorisation du titulaire des droits. La

demande d autorisation devra étre exercée auprés du directeur de la publication, par courriel, a (adresse suivante : « contactidaft gouv.fr ».

Les réutilisations devront indiquer (a source et (a date de (a reproduction, assorties du symbole «© Agence France Trésor ».
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