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Actualité de UAgence PALMARES SVT 2023 : UN CLASSEMENT QUI REFLETE 'ENGAGEMENT ET LA QUALITE DES RELATIONS DE
URTED LS L'AFT AVEC SES PARTENAIRES.

Depuis 1999, UAgence France Trésor rend public en février le palmarés des spécialistes en valeurs du Trésor (SVT) les plus
actifs sur la dette francaise l'année précédente.

L'évaluation de l'activité des SVT prend en compte un ensemble de parametres qui refletent les missions confiées aux SVT par
UAFT. Le classement général est établi sur la base de trois sous-classements qui analysent les critéres suivants et se fonde
sur 100 points :

e La performance sur le marché primaire de chaque SVT (40 points), calculée sur la base de la part de marché' des SVT aux
adjudications de titres nominaux de court terme (BTF), de moyen et long terme (OAT) et de titres indexés sur linflation
francaise et européenne (OATi & OATEIi), ainsi que de leur participation aux opérations de rachats de titres ;

e Leur performance sur le marché secondaire (30 points), calculée sur la base des volumes traités par les SVT' avec les clients
finaux et avec les autres teneurs de marché sur 'ensemble des valeurs du Trésor, y compris sous forme d’obligations
démembrées et de pensions livrées ;

e La qualité de leurs conseils et services (30 points), appréciée au travers de la contribution des SVT au bon déroulement
des opérations sur le marché des valeurs du Trésor, de la qualité de l'analyse du marché obligataire souverain et de la
recherche économique et opérationnelle, ainsi que de la proximité et de la stabilité de la relation avec UAFT.

Le classement des dix SVT les plus actifs en 2023 est le suivant :

Classement général Marché primaire Marché secondaire Qualité des services
1 BNP Paribas 1 BNP Paribas 1 BNP Paribas 1 BNP Paribas et Société
2 Société Générale 2 Société Générale 2 Citi Générale (ex aequo)
3 Citi 3 HSBC 8 Deutsche Bank 3 Crédit Agricole CIB
4 J.P. Morgan 4 J.P.Morgan 4 J.P.Morgan 4 HSBC
5 HSBC 5 Citi 5 Crédit Agricole CIB 5 J.P.Morgan
6 Crédit Agricole CIB 6 Crédit Agricole CIB 6 Morgan Stanley 6 Citi
7 Deutsche Bank 7 Morgan Stanley 7 Société Générale 7 Natixis
8 Morgan Stanley 8 Deutsche Bank 8 Barclays 8 BofA Securities
9 BofA Securities 9 BofA Securities 9 HSBC 9 Morgan Stanley
10 Barclays 10 Goldman Sachs 10 BofA Securities 10 Deutsche Bank

Le groupe des dix premiers au classement général regroupe les mémes SVT qu'en 2022, a l'exception de Morgan Stanley qui
réintegre le classement a la huitieme place.

Comme c'est le cas sans discontinuer depuis 2008, BNP Paribas reste a la téte du classement général. Cette année, le haut
du classement évolue : Société Générale prend la deuxieme place et Crédit Agricole CIB se place désormais sixieme, tandis
que HSBC se classe cinquieme, gagnant une place par rapport a 2022.

2024 sera une année importante dans la relation entre UAFT et les SVT puisqu’un nouveau groupe de SVT sera sélectionné a
la fin de l'année pour le mandat 2025-2027.

'Données pondérées par la duration n




DES EMETTEURS DE DETTES AUX EMETTEURS DE COLLATERALS
i Par Guillaume Martin, stratégiste taux chez Crédit Agricole CIB - Février 2024
Le 2 février dernier, U'Agence France Trésor a annoncé la création d’'une réserve de titres pour un montant de 20
milliards d’euros d'OAT. Ces titres sont répartis de facon égale sur 10 OAT de maturités allant de 2 a 10 ans. Cette
réserve est clairement identifiée comme un moyen alternatif de lever des fonds a court terme. Afin de rester
en ligne avec la loi de finances 2024, ces titres seront détruits avant la fin de l'année. Historiquement, UAFT
avait déja eu recours a des opérations de prises en pensions pour gérer sa trésorerie a court terme, et pour des
échanges de collatéral pour soutenir la liquidité des courbes BTF et OAT dans le cadre de sa facilité de repo.

Cette création représente une extension assez explicite des pensions livrées pour en faire une source effective
de financement en plus de l'émission de BTF.

Cette décision est un pas de plus vers l'utilisation par les émetteurs souverains de la pension livrée pour en faire
uninstrument de financement. A cet égard, la Deutsche Finanzagentur a la possibilité de monétiser ses propres
titres qu'elle détient par le biais d'une pension, ou d'une vente pure et simple, tandis que la plupart des autres
mécanismes de facilité de repo font appel a du collatéral temporaire. Avec ces nouvelles pratiques et l'actuelle
réduction du bilan de la BCE, il est légitime de se demander si la pléthore actuelle de collatéral ne va pas se
transformer en un exces de collatéral.

Nous restons convaincus qu’a l'aube d’'un cycle de réduction des taux, l'absorption du flottant continuera de
bénéficier a la forte demande des investisseurs finaux, a condition que les marchés continuent d’estimer a pres
de 100 % la probabilité que la prochaine décision de la BCE sera effectivement de réduire les taux d’intérét. A
moins que plusieurs émetteurs souverains ne décident de monétiser une part importante de leurs collatéraux,
l'augmentation du flottant devrait rester graduelle. Par ailleurs, les banques auront plus d’appétit pour obtenir
desliquidités a mesure que l'excédent de liquidité continuera de diminuer. Nous pensons que cela se matérialisera
principalement par une concurrence accrue sur les dépots des particuliers et les déepdts des contreparties
non-financiéres (NFC) ou sur les billets de trésorerie plutét que sur le secteur du marché au jour le jour. De
plus, les remboursements du TLTRO devraient étre principalement effectués a l'échéance alors que la plupart
des obligations d'Etat détenues en garantie sont susceptibles d'arriver a échéance en méme temps que les
opérations de TLTRO. Cela limitera l'arrivée de collatéraux souverains sur le marché.

Graphique 1: Ecarts de taux entre les pensions livrées et ESTR pour les general collateral(en %)
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Graphique 2 : Utilisation du collateralde la BCE [en milliards d'euros)
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Données générales
sur la dette
CALENDRIER INDICATIF D’ADJUDICATION
[ iess |
4 11 18 25 / 21 7 21

Mars 2024 date d’adjudication
date de réglement 6 13 20 27 / 25 11 25
Avril 2024 date d’adjudication 2 8 15 22 29 18 4 18
date de réglement 4 10 17 24 02/05 22 8 22

décalage (jours fériés, etc.)

Source : Agence France Trésor

DETTE NEGOCIABLE A MOYEN ET LONG TERME DE LETAT
AU 31 JANVIER 2024

ENCOURS ACTUALISE PAR LIGNE, EN MILLIARDS D'EUROS
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EMISSIONS AU 31 JANVIER 2024

EN MILLIARDS D’'EUROS
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MOYEN ET LONG TERME : EMISSIONS DE LANNEE ET CUMUL AU

31 JANVIER 2024

EN MILLIARDS D'EUROS
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Source : Agence France Trésor

MOYEN ET LONG TERME : ECHEANCIER PREVISIONNEL
AU 31 JANVIER 2024

EN MILLIARDS D'EUROS

PWeis ] intéréts ] Amortissements

févr-24 1,4 31,0
mars-24 0,1 33,4
avr-24 8,4 0,0
mai-24 11,6 36,3
juin-24 0,9 0,0
juil-24 2,3 18,7
ao(t-24 0,0 0,0
sept-24 1,3 0,0
oct-24 6,5 0,0
nov-24 3.2 35,8
déc-24 0,0 0,0
janv-25 0,0 0,0

Source : Agence France Trésor



EN % DE LA DETTE NEGOCIABLE EXPRIMEE EN VALEUR DE

YRR STRUCTURE EN % EXPRIMEE EN VALEUR DE MARCHE
100
Compagnies
90 ;ir'::s:_l::ce Etablissements de crédit
80 11,2‘;I f ;r:ngais
20 % OPCVM frangais
60
o o %M1 98 405 ans ars aps 491 498 soq St 524 OB
40
30
20
Non résidents
10 52,9 Autres (francais)
0 26,9
* 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 2 293 540 471 256
Encours démembré 47 102 535 000
Durée de vie moyenne 9 ans et 17 jours
Total dette a court terme 169 568 000 000
Durée de vie moyenne 125 jours
Durée de vie moyenne 8 ans et 164 jours
Source : Agence France Trésor
EN MILLIARDS D'EUROS
Fin
Fin Fin Fin décembre Fin janvier
2021 2022 2023 2023 2024
Encours de la dette négociable 2145 2278 2430 2430 2 463
dont titres indexés 236 262 o7t o7 273
Moyen et Long Terme 1990 2129 2261 2261 2204
Court Terme 155 148 169 169 170
Durée de vie moyenne de la dette négociable
~ 8ans 8 ans 8 ans 8 ans 8 ans
153jours - 184jours - 168jours - 168jours - 164 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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ENCOURS CUMULES DES PENSIONS DES SVT EN FIN DE MOIS
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Dette négociable
de (Etat

DETTE A COURT TERME AU 31 JANVIER 2024

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2024 - 2027) AU 31 JANVIER 2024

FR0014001N46
FR0013344751

FR0011619436
FR0011427848
FR0011962398

FR0014007TY9
FR0012558310
FR0013415627
FR0012517027
FR0000571150
FR0012938116

FR0013508470
FR0013519253
FR0010916924
FR0013131877
FRO01400FYQ4
FR0013200813

FR0014003513
FR0013250560
FR0011008705
FR001400NBC6
FR0011317783

Code ISIN

FR0127921296
FR0128070986
FR0127613505
FR0128070994
FR0127921304
FR0128071000
FR0127613513
FR0128227693
FR0128227685
FR0128227701
FR0127921064
FR0128227719
FR0128071034
FR0127921072
FR0128071042
FR0127921080
FR0127921312
FR0128227768
FR0127921320
FR0127921338
FR0128071059
FR0128071067
FR0128071075
FR0128227792
FR0128227800

Libellé

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

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 2,50% 24 septembre 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 2,50% 24 septembre 2027
OAT 2,75% 25 octobre 2027

Echéance

BTF 7 février 2024
BTF 14 février 2024
BTF 21 février 2024
BTF 28 février 2024
BTF 6 mars 2024
BTF 13 mars 2024
BTF 20 mars 2024
BTF 27 mars 2024
BTF 4 avril 2024
BTF 10 avril 2024
BTF 17 avril 2024
BTF 24 avril 2024
BTF 2 mai 2024

BTF 15 mai 2024
BTF 29 mai 2024
BTF 12 juin 2024
BTF 10 juillet 2024
BTF 24 juillet 2024
BTF 7 aout 2024
BTF 4 septembre 2024
BTF 2 octobre 2024
BTF 30 octobre 2024
BTF 27 novembre 2024
BTF 2 janvier 2025
BTF 29 janvier 2025

Encours (€)

31 006 000 000
33 403 000 000
36 268 000 000

18 333 848 680 (1)

35771000 000

21294 000 000

15 029 983 980 (1)

47 114 000 000
41 835 000 000
29955928 118
37 722 000 000

45 590 000 000

14 959 323 520 (1)

44 202 000 000
51113 000 000
47 661 000 000
39 527 000 000

41446 000 000
41534 000 000

30 872 743 170 (1)

5616 000 000
58 100 000 000

Encours (€)

7 081 000 000
6 055 000 000
6 668 000 000
6 075 000 000
7 760 000 000
4 675 000 000
8 906 000 000
2999 000 000
7 028 000 000
6911 000 000
9 076 000 000
6 601 000 000
8 213 000 000
7 658 000 000
4 563 000 000
8 472 000 000
10 779 000 000
4 843 000 000
8 701 000 000
7 855 000 000
6 716 000 000
8 446 000 000
4 592 000 000
7 199 000 000
1 696 000 000

Coeff. ind. Encours nomi. (€)

14 644 000 000

12 793 000 000

12 736 000 000

23433 000 000

Démembrés (€)

o o o o

37 000 000

o o o o

2 563 334 400
0

O O O o o o

o o o o

25273 600

(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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DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2028 ET PLUS) AU 31 JANVIER 2024

Libellé

Encours (€)

Coeff. ind. Encours nomi. (€) Démembrés (€)

FROO1400AIN5  OAT 0,75% 25 février 2028 49 601 000 000 0
FR0013238268  OATi 0,10% 1 mars 2028 17 742 458 300 (1) 1,17290 15127 000 000 0
FR0000571226 ~ OAT zéro coupon 28 mars 2028 35 068 068 (2) 46 232 603

FR0013286192  OAT 0,75% 25 mai 2028 63 275 000 000 0
FR0013341682  OAT 0,75% 25 novembre 2028 59 168 000 000 0
FRO01400HI98  OAT 2,75% 25 février 2029 37 362 000 000 0
FR0013410552  OATE€i 0,10% 1 mars 2029 20 089 483 200 (1) 1,18620 16 936 000 000 0
FR0O000571218  OAT 5,50% 25 avril 2029 39 618 880 458 1215967 100
FR0013407236  OAT 0,50% 25 mai 2029 58 805 000 000 0
FR0O000186413  OATi 3,40% 25 juillet 2029 14372315182 (1) 1,46939 9 781 144 000 0
FR0013451507  OAT 0,00% 25 novembre 2029 47 530 000 000 0
FR0011883966  OAT 2,50% 25 mai 2030 62 459 000 000 0
FR0011982776  OATEi 0,70% 25 juillet 2030 21296 684 160 (1) 1,23588 17 232 000 000 0
FR0013516549  OAT 0,00% 25 novembre 2030 57 279 000 000 0
FR0012993103  OAT 1,50% 25 mai 2031 61915 000 000 30 900 000
FRO014001N38  OATEi 0,10% 25 juillet 2031 13812 112 400 (1) 1,17640 11741 000 000 0
FR0014002WK3 OAT 0,00% 25 novembre 2031 54 134 000 000 0
FR0O014003N51  OATi 0,10% 1 mars 2032 7510933 380 (1) 1,12726 6 663 000 000 0
FR0014007L00  OAT 0,00% 25 mai 2032 37 183 000 000 0
FR0O000188799  OATEi 3,15% 25 juillet 2032 17 564 381 520 (1) 1,52376 11 527 000 000 0
FR0O000187635  OAT 5,75% 25 octobre 2032 35192 322 600 8985 217 400
FR001400BKZ3 OAT 2,00% 25 novembre 2032 46 506 000 000 0
FR0O01400H7V7  OAT 3,00% 25 mai 2033 37 804 000 000 0
FR001400L834  OAT 3,50% 25 novembre 2033 21574 000 000 0
FR0013313582  OAT 1,25% 25 mai 2034 46 294 000 000 0
FR001400J188  OATEi 0,60% 25 juillet 2034 3504 923 100 (1) 1,06890 3279 000 000 0
FR0010070060  OAT 4,75% 25 avril 2035 29 004 000 000 1619 487 000
FR0013524014  OATI 0,10% 1 mars 2036 9408 047 400 (1) 1,12402 8 370 000 000 0
FR0013154044  OAT 1,25% 25 mai 2036 47 051 000 000 0
FR0013327491  OATEi 0,10% 25 juillet 2036 15451 913 400 (1) 1,21220 12 747 000 000 0
FR0014009062 OAT 1,25% 25 mai 2038 19 145 000 000 0
FRO01400AQHO OATEi 0,10% 25 juillet 2038 8188 149 450 (1) 1,15505 7 089 000 000 0
FR0010371401  OAT 4,00% 25 octobre 2038 26 534 000 000 4 276 996 400
FR0O01400IKW5  OATi 0,55% 1 mars 2039 3103 590 000 (1) 1,03453 3000 000 000 0
FR0013234333  OAT 1,75% 25 juin 2039 32 852 000 000 0
FR0013515806  OAT 0,50% 25 mai 2040 25660 000 000 0
FR0010447367  OATEi 1,80% 25 juillet 2040 18 249 024 920 (1) 1,41148 12 929 000 000 0
FR0010773192  OAT 4,50% 25 avril 2041 38 446 000 000 3843 399 000
FR001400CMX2 OAT 2,50% 25 mai 2043 13 593 000 000 28 700 000
FR0014002JM6  OAT 0,50% 25 juin 2044 22 310 000 000 0
FR0011461037  OAT 3,25% 25 mai 2045 30 557 000 000 888 110 000
FR0013209871  OATEi 0,10% 25 juillet 2047 16 023 861 350 (1) 1,23005 13 027 000 000 0
FR0013257524  OAT 2,00% 25 mai 2048 30 644 000 000 613 650 000
FRO01400NEF3  OAT 3,00% 25 juin 2049 8 000 000 000 0
FR0013404969  OAT 1,50% 25 mai 2050 33 195 000 000 157 900 000
FR0013480613  OAT 0,75% 25 mai 2052 33 622 000 000 722 100 000
FR0014004J31  OAT 0,75% 25 mai 2053 31169 000 000 270 000 000
FR0014008181  OATEi 0,10% 25 juillet 2053 7043 494 900 (1) 1,15505 6 098 000 000 0
FRO01400FTH3  OAT 3,00% 25 mai 2054 24 115 000 000 712 650 000
FR0010171975  OAT 4,00% 25 avril 2055 20 118 000 000 10980 618 000
FR0010870956  OAT 4,00% 25 avril 2060 20 029 000 000 8 866 652 100
FR0013154028  OAT 1,75% 25 mai 2066 16 828 000 000 1148 480 000
FRO014001NN8  OAT 0,50% 25 mai 2072 13 218 000 000 116 100 000
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(7] valeur nominale x coefficient d indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur & 1)

(2] valeur actualisée au 28 mars 2023: non offerte 4 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 INDICATEURS ONCTURELS SITUATION MENSUELLE DU BUDGET DE LETAT

Production industrielle, glissement annuel 1,1 % 12/2023 EN MILLIARDS D'EUROS
C?nsommation des ménages*, 0,1 % 12/2023
glissement annuel
Taux de chémage (BIT) 7,5% T4-2023 niveau a la fin décembre
glissement annuel
* ensemble 31% 01/2024 Solde du budget général 47152 15820 17152 15820  -168,16
« ensemble hors tabac 29% 01/2024
Solde commercial, fab-fab, cvs -6,7 Md€ 12/2023
Recette: 324,95 354,74 324,95 354,74 354,53
-7,4 Md€ 11/2023
Solde des transactions courantes, cvs -0,7 Md€ 12/2023 Dépenses 496 47 512,04 496 47 512,94 522,69
" " -2,9 Md€ 11/2023
Taux de I'échéance constante 10 ans Solde des comptes
(TEC10) 2% 201212024 spéciaux du Trésor 079 6,73 0,79 6,73 5,10
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) 3,94 % 29/2/2024
Solde général d’exécution 170,74 151,44 170,73 151,47 173,26
Euro / dollar 1,09 29/2/2024
Euro / yen 162,58 29/2/2024
* 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) - Dette (échelle droite) avec impact des garanties européennes
1
0 9.0 120
9 112
8 104
7,2 6.9
7 — 6.5 96
6 48 88
5 39 ’ 80
4 ’ 3,6 3,6 72
3,0 3,1
3 2.3 64
2 56
1 48
0 40
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source : Insee

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2022

EN % DU PIB
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CALENDRIERS DES INDICATEURS ECONOMIQUES FRANCAIS

MARS 2024
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Inflation (IPCH)
résultats
provisoires en
février
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Inflation (IPCH)
résultats définitifs
en février
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Indice des prix a la
consommation en
mars - résultats
provisoires
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Inflation (IPCH)
résultats
provisoires en mars
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Inflation (IPCH)
résultats définitifs
en mars
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Indice des prix a
la consommation
en avril - résultats
provisoires

Sources : Insee, Eurostat
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production
industrielle en
janvier
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Enquéte mensuelle
de conjoncture
dans l'industrie en
mars
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Indice de la
production
industrielle en
février
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Enquéte mensuelle
de conjoncture
dans Uindustrie en
avril

30
Inflation (IPCH)
résultats
provisoires en avril
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Commerce
extérieur en valeur
en janvier
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Dette trimestrielle
de Maastricht des
administrations
publiques
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Balance des
paiements
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Dépenses de
consommation des
ménages en biens

en février

AVRIL 2024
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Commerce
extérieur en valeur
en février
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Enquéte mensuelle
de conjoncture
aupres des
ménages en avril
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Balance des
paiements
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Dépenses de
consommation des
ménages en biens

en mars
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Réserves nettes de
change en février
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Enquéte mensuelle
de conjoncture
aupres des
ménages en mars
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Indice des prix ala
consommation en
mars - résultats
définitifs

30
Comptes nationaux
trimestriels
:premiére
estimation T1
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Indice des prix a la

consommation en

février - résultats
définitifs
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Indices des prix
de production
et d'importation
dans l'industrie en
février
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Réserves nettes de
change en février

30

Indices des prix
de production et
d'importation dans
l'industrie en mars
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