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POINT SUR LEXECUTION DU PROGRAMME DE FINANCEMENT DE L’'ETAT 2023
France Trésor

Dans un contexte de forte volatilité sur les marchés, marqué par des anticipations d’'inflation et de politique monétaire
fluctuantes, la robustesse des marchés de dette souveraine en zone euro et en France a permis a U'Agence France Trésor
de réaliser un tiers de son programme de financement pour 2023 lors du premier trimestre. En effet, UAFT a levé sur les
marchés, a la fin du mois de mars, environ 90 milliards d’euros d'OAT a moyen et long terme sur les 270 milliards d’euros
prévus en 2023. Par comparaison, UAFT avait procédé a 83 milliards d’émissions sur la méme période en 2022 pour un
programme de 260 milliards d’euros.

Conformément a ce qui avait été annoncé dans le programme indicatif de financement pour 2023, UAFT a créé deux
nouvelles souches d'obligations. La premiere, U'OAT 3,00 % 25 mai 2054, nouvelle souche de référence a 30 ans, a été
lancée par syndication le 7 février dernier pour un montant de 5 milliards d'euros. La deuxieme, UOAT 2,50 % 24 septembre
2026, nouvelle souche de référence a 3 ans, a été lancée par adjudication le 10 février et son encours s'éléeve a plus de 8,5
milliards d’euros.

Pour la suite de l'année, UAFT prévoit le lancement, par voie d'adjudication, d'une nouvelle souche de référence a 5/6
ans ainsi que de deux nouvelles souches de référence a 10 ans, dont des le 6 avril 2023, 'OAT 3,00 % 25 mai 2033. Sur le
segment des obligations indexées sur linflation, UAFT procédera a l"émission par adjudication d'une nouvelle obligation
indexée sur l'inflation européenne (OAT€i) de maturité 10 ans. En fonction de L'évolution de la demande et des conditions de
marché, UAFT étudiera U'opportunité d'émettre par syndication une obligation indexée sur l'inflation francaise (OATi) d’'une
maturité comprise entre 15 et 20 ans.

Avec un tiers des émissions réalisées en un trimestre, le taux de réalisation du programme d’émission de UAFT en 2023
est en ligne avec celui des années précédentes. Cela illustre la stratégie de UAFT reposant sur les principes de régularité,
de prévisibilité et de transparence, et sa résilience dans un contexte de marché volatile.
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*Par rapport a la cible initiale, le programme ayant, par la suite, été augmenté dans le cadre de la réponse a la pandémie

Les taux observés continuent leur tendance haussiéere, marquée toutefois par des épisodes de volatilité, le taux a 10 ans
ayant oscillé entre 2,5 % et 3,2 % depuis le début 2023. Par ailleurs, le taux moyen pondéré des émissions d'OAT s'éléve a
2,83 % afin mars 2023, aprés une année 2022 ou il s'est établit a 1,43 %, apres une période de taux exceptionnellement bas.



https://www.aft.gouv.fr/fr/publications/communiques-presse/07122022-programme-indicatif-financement-letat-pour-2023
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Actualité CROISSANCE DES SALAIRES - POINT SUR LE QUATRIEME TRIMESTRE DE 2022

économique

Par Alexandre Stott Economiste Furape chez Goldman Sachs - Mars 2023

Cette tribune fait le point sur les derniéres données salariales de la zone euro.

Point sur le quatriéme trimestre de 2022

Les trois principales séries de salaires que nous suivons pour la zone euro sont : la rémunération par employé, l'indice du co(t
de la main-d'ceuvre et 'indice des salaires négociés de la Banque Centrale européenne (BCEJ, ont toutes montré une nouvelle
accélération séquentielle au quatrieme trimestre 2022. Sur une base séquentielle annualisée, la rémunération par employé
s'établit a 7,5 %, contre 4,5 % au troisieme trimestre (graphique 1, gauche). La composante « salaires et charges » de l'indice
du colt de la main-d’ ceuvre s'est accélérée pour atteindre 6,8 %, sur une base séquentielle annualisée (corrigée des variations
saisonniéres) au quatriéme trimestre, contre 5,2 % au troisieme trimestre. L'indice BCE des salaires négociés est resté inchangé
a 2,9 % en glissement annuel (graphique 1, droite).

Graphique 1 - Un rythme séquentiel soutenu au quatriéme trimestre
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L'écartimportant entre les mesures de rémunération ou de co(t et les résultats des négociations est actuellement probablement
d{ a des paiements complémentaires ponctuels. Néanmoins, des pays comme l'Allemagne semblent s'éloigner des paiements de
primes et s'orienter vers des demandes et offres d'augmentations substantielles des salaires normaux. Cela laisse, selon nous,
présager une augmentation des salaires négociés dans les mois a venir.

Bien que les données sur les salaires a l'échelle de la zone euro soient publiées avec un certain décalage, les sources de données
nationales et alternatives peuvent aider a évaluer la dynamique récente. Tout d'abord, les séries nationales de croissance des
salaires négociés (dont la BCE fait ensuite la moyenne dans son propre indice) ont encore accélérées au cours du premier trimestre
de cette année (graphique 2, gauchel). Ensuite, l'indice /ndeed Wage Tracker, qui mesure la croissance des salaires dans les offres
d'emploi et reflete donc les accords marginaux, a diminué depuis septembre, mais affiche encore un taux élevé de 4,8 % en
glissement annuel en décembre (graphique 2, droite).

Graphique 2 - Une augmentation des salaires toujours soutenue au premier trimestre 2023
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Dans l'ensemble, les salaires semblent avoir augmenté de maniére soutenue au cours du dernier trimestre 2022 et les indicateurs
principaux suggérent que la croissance des salaires se poursuit a un rythme élevé. 2



https://github.com/hiring-lab/indeed-wage-tracker
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EN % DE LA DETTE NEGOCIABLE EXPRIMEE EN VALEUR DE

) a a
MARCHE STRUCTURE EN % EXPRIMEE EN VALEUR DE MARCHE
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50,10 Autres (francais)
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09/2020**
12/2020**
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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 2178 324 292 546
Encours démembré 54 708 890 700
Durée de vie moyenne 9 ans et 17 jours
Total dette a court terme 140 869 000 000
Durée de vie moyenne 120 jours

| Encourstotal | 2319193202546
Durée de vie moyenne 8 ans et 189 jours

Source : Agence France Trésor

EN MILLIARDS D'EUROS

Fin Fin Fin Fin janv Fin fév
2020 2021 2022 2023 2023
dont titres indexés 220 236 262 264 - 266
Moyen et Long Terme 1839 - 1990 2129 2157 2178
Court Terme 162 155 148 14 141
- 8ans 8 ans 8 ans 8 ans - 8ans
73 jours 153 jours 184 jours 182 jours 189 jours

Source : Agence france Trésor
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Marché
secondaire
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Dette négociable
de (Etat

DETTE A COURT TERME AU 28 FEVRIER 2023

Code ISIN Echéance Encours (€)
FR0127462838 BTF 1 mars 2023 7 474 000 000
FR0127317008 BTF 8 mars 2023 6 938 000 000
FR0127462846 BTF 15 mars 2023 4 894 000 000
FR0127034728 BTF 22 mars 2023 5 544 000 000
FR0127462853 BTF 29 mars 2023 3 099 000 000
FR0127462861 BTF 5 avril 2023 5 653 000 000
FR0127613406 BTF 13 avril 2023 5 705 000 000
FR0127176370 BTF 19 avril 2023 5 589 000 000
FR0127613414 BTF 26 avril 2023 5939 000 000
FR0127462879 BTF 4 mai 2023 5 546 000 000
FR0127613422 BTF 11 mai 2023 5 280 000 000
FR0127176388 BTF 17 mai 2023 4 721 000 000
FR0127613430 BTF 24 mai 2023 3 006 000 000
FR0127462887 BTF 1 juin 2023 3 374 000 000
FR0127176396 BTF 14 juin 2023 6 413 000 000
FR0127613463 BTF 28 juin 2023 6 601 000 000
FR0127317016 BTF 12 juillet 2023 6 536 000 000
FR0127613471 BTF 26 juillet 2023 3 197 000 000
FR0127317024 BTF 9 ao(t 2023 7 425 000 000
FR0127317032 BTF 6 septembre 2023 5 798 000 000
FR0127462895 BTF 4 octobre 2023 6 570 000 000
FR0127462903 BTF 1 novembre 2023 6 485 000 000
FR0127462911 BTF 29 novembre 2023 11 627 000 000
FR0127613497 BTF 24 janvier 2024 7 455 000 000

Libellé

Encours (€)

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2023 - 2026) AU 28 FEVRIER 2023

Coeff. ind. Encours nomi. (€)

Démembreés (€)

FR0013283686  OAT 0,00% 25 mars 2023 25 050 500 000 0
FR0000571085  OAT 8,50% 25 avril 2023 9 641695 903 4990 738 300
FR0011486067  OAT 1,75% 25 mai 2023 36 844 000 000 0
FR0010585901  OATi 2,10% 25 juillet 2023 22 486 905 600 (1) 1,24595 18 048 000 000 0
FR0010466938  OAT 4,25% 25 octobre 2023 44918 000 000 486 275 000
FR0O014001N46  OAT 0,00% 25 février 2024 31676 000 000 0
FR0013344751  OAT 0,00% 25 mars 2024 42 533 000 000 0
FR0011619436  OAT 2,25% 25 mai 2024 37 948 000 000 0
FR0011427848  OATEi 0,25% 25 juillet 2024 21847 919 940 (1) 1,21926 17 919 000 000 0
FR0011962398  OAT 1,75% 25 novembre 2024 38 536 000 000 42 000 000
FR0014007TY9  OAT 0,00% 25 février 2025 31960 000 000 0
FR0012558310  OATi 0,10% 1 mars 2025 14 528 754 240 (1) 1,13568 12 793 000 000 0
FR0013415627  OAT 0,00% 25 mars 2025 47 814 000 000 0
FR0012517027  OAT 0,50% 25 mai 2025 45 530 000 000 0
FR0000571150  OAT 6,00% 25 octobre 2025 30653 928 118 2752 264 400
FR0012938116  OAT 1,00% 25 novembre 2025 37 922 000 000 0
FR0013508470  OAT 0,00% 25 février 2026 45 590 000 000 0
FR0013519253  OATEi 0,10% 1 mars 2026 13612172000 (1) 1,14388 11900 000 000 0
FR0010916924  OAT 3,50% 25 avril 2026 44 202 000 000 0
FR0013131877  OAT 0,50% 25 mai 2026 51113 000 000 0
FRO01400FYQ4 OAT 2,50% 25 septembre 2026 4625 000 000 0
FR0013200813  OAT 0,25% 25 novembre 2026 39 527 000 000 0

(1) valeur nominale x coefficient d ‘indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur & 1)

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

FR0014003513
FR0013250560
FR0011008705
FR0011317783

FR001400AIN5
FR0013238268
FR0000571226
FR0013286192
FR0013341682

FR0013410552
FR0000571218
FR0013407236
FR0000186413
FR0013451507

FR0011883966
FR0011982776
FR0013516549

FR0012993103
FR0014001N38
FR0014002WK3

FR0014003N51
FR0014007L00
FR0000188799
FR0000187635
FR001400BKZ3

FR0013313582
FR0010070060
FR0013524014
FR0013154044
FR0013327491
FR0014009062
FR001400AQH0
FR0010371401
FR0013234333
FR0013515806
FR0010447367
FR0010773192
FR001400CMX2
FR0014002JM6
FR0011461037
FR0013209871
FR0013257524
FR0013404969
FR0013480613
FR0014004J31
FR0014008181
FR001400FTH3
FR0010171975
FR0010870956
FR0013154028
FR0014001NN8

Libellé

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

OAT 0,75% 25 février 2028
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
OATEi 3,15% 25 juillet 2032
OAT 5,75% 25 octobre 2032
OAT 2,00% 25 novembre 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 1,25% 25 mai 2038
OATEi 0,10% 25 juillet 2038
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 2,50% 25 mai 2043
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 3,00% 25 mai 2054
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 (€)

41446 000 000
38 814 000 000
29088 253 260 (1)
54 099 000 000

41,076 000 000

16 222 267 320 (1)
33182151 (2)

57 437 000 000

56 943 000 000

13117 296 000 (1)
39 618 880 458
56 452 000 000
13 046 486 686 (1)
45 475 000 000

60 294 000 000
20 740 262 880 (1)
51 606 000 000

58 987 000 000
12586 220 760 (1)
54 134 000 000

6419 245 970 (1)
35 865 000 000
17105 376 380 (1)
35192 322 600
40556 000 000

40613 000 000

29,004 000 000
7254 827580 (1)

47 051000 000

13460 289 040 (1)
8031 000 000
5670 469 670 (1)

26 534 000 000

30 941 000 000

25660 000 000

17772 203 400 (1)

38 446 000 000
5000 000 000

19 273 000 000

30 557 000 000

15605 173 570 (1)

30 644 000 000

33195 000 000

33622 000 000

31169 000 000
5113659 020 (1)
5000 000 000

20 118 000 000

16 696 000 000

16 828 000 000

10 152 000 000

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2027 ET PLUS) AU 28 FEVRIER 2023

Coeff. ind. Encours nomi. (€)

1,28306 22 671000 000
1,13379 14 308 000 000

46 232 603
1,15520 11 355 000 000
1,42039 9185 144 000
1,20359 17232 000 000
1,14566 10 986 000 000
1,08967 5891000 000
1,4839%4 11527 000 000
1,08654 6677000 000
1,18052 11402 000 000
1,12487 5041000 000
1,37460 12929 000 000
1,19791 13027 000 000
1,12487 4 546 000 000

Démembrés (€)

o o o o

0
1795 346 100
0
0
0

52900 000
0
0

0
0
0
10 081 857 400
0

0
1983 837 000

o O O o o

4 542 941 400
0

0

0

4091899 000
0

0

799 410 000

0

640 300 000
227900 000
692 100 000
183 000 000

0

0

11161 318 000
8915904 100
1176 700 000
92200 000

CAC*

(7] valeur nominale x coefficient d indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur & 1)

(2] valeur actualisée au 28 mars 2021; non offerte & la 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
Production industrielle, glissement annuel 0,0 % 01/2023
C?nsommation des ménages*, 21% 02/2023 niveau a la fin janvier
Taux de chémage (BIT) 7,2% T4-2022
Prix & la consommation, Solde du budget général A71,52 15820 1547 1189 16,35
glissement annuel
« ensemble 6,3 % 02/2023
- ensemble hors tabac 6,4 % 02/2023 Recettes 324,95 354,74 22,46 23,53 23,02
Solde commercial, fab-fab, cvs -12,9 Md€ 01/2023
" " -14,7 Md€ 12/2022 Dépenses 496,47 512,94 37,93 35,42 39,37
Solde des transactions courantes, cvs -3,6 Md€ 01/2023 Solde d ’
olde des comptes
& " 7,6 Md€ 12/2022 spéciaux du Trésor 0,79 6,73 6,39 -4,04 -4,80
Taux de I'échéance constante 10 ans 2,90 % 31/3/2023
(TEC10) Solde général d’exécution 170,73 151,47 -21,86 -15,93 -21,15
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) 3,02 % 31/3/2023
Euro / dollar 1,09 31/3/2023
Euro / yen 145,67 31/3/2023
* produits manufacturés )
Sources : Insee, MEFSIN, Banque de France Source : Ministére de [ 'Economie, des Finances et de la Souveraineté industrielle et numérigue
FINANCES PUBLIQUES : DEFICIT ET DETTE
EN % DU PIB
Déficit (échelle gauche) e Dette (échelle droite) avec impact des garanties européennes
10 90 120
9 112
8 104
. — 6,5 96
6 88
5 47 80
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(6] 40
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Source : Insee

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2021
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