AGENCE

FRANCE TRESOR

BULLETIN MENSUEL

; L'AGENCE FRANCE TARESORAPOUR MISSION DE GERER LA DETTE ET LA TRESORERIE ] ;
DE L'ETAT AU MIEUX DES INTERETS DU CONTRIBUABLE ET DANS LES MEILLEURES CONDITIONS DE SECURITE

Actualité de l'Agence
France Trésor

Actualité Marché Dette négociable Economie frangaise et
économique secondaire de UEtat comparaisons internationales

page 1 page 3 page 4 page 6 page 7 page 9

Actualité de 'Agence
France Trésor

LE SUCCES DE L'0AT VERTE CONSACRE LA SOLIDITE DES ENGAGEMENTS DE
LA FRANCE EN FAVEUR DE L'ENVIRONNEMENT

L'émission de UOAT verte a permis au marché francais des obligations vertes d’acquérir une taille critique et contribué a faire de la
France le second pays émetteur aprés la Chine. Lencours de UOAT verte qui s'établit désormais a 19 milliards d’euros aprés plusieurs
réabondements (cf. tableau ci-dessous), témoigne du fort appétit des investisseurs.

Historique des abondements de UOAT verte

Montant émis Rendement a
Md € I’émission (%)

24/01/2017 Syndication 1,74
01/06/2017 Adjudication 1 ,632 8,632 1,51
07/12/2017 Adjudication 1,065 9,697 1,27
05/04/2018 Adjudication 1,096 10,793 1,34
25/06/2018 Syndication 4 14,793 1,46
07/02/2019 Adjudication 1,737 16,53 1,25
02/05/2019 Adjudication 2,471 19,001 1,04

Source: Agence france Trésor

Ce succeés aupres des investisseurs s'explique en grande partie par l'adoption des meilleures pratiques existantes en matiere de finance
environnementale. La France s'est en effet engagée, lors de l'émission inaugurale, a évaluer régulierement l'impact environnemental
des dépenses vertes associées a [OAT verte. C’est pourquoi elle a créé le Conseil d’évaluation de UOAT verte, composé d'experts de
stature internationale, qui supervise des études portant sur les programmes adossés a UOAT verte, comme par exemple le crédit
d’'impdt pour la transition énergétique (rapport CITE publié en novembre 2018).

Conformément a ses engagements de transparence et de redevabilité, la France présente également chaque année l'ensemble des
dépenses vertes éligibles qui ont été adossées aux émissions de ['OAT verte ainsi que les indicateurs de performance associés. LAFT
publiera prochainement le second rapport d'allocation et de performance rendant compte de lutilisation des fonds levés en 2018.
Sur les 5,1 milliards d’euros d’OAT verte émis l'an dernier, 59 % ont ainsi été alloués a des projets visant a atténuer le changement
climatique, 21 % ont été consacrés a l'adaptation au changement climatique, 13 % ont servi a financer la préservation de la biodiversité,

-]

et 7 % ont permis de soutenir les efforts de réduction de la pollution, de l'eau, de l'air et du sol francais.


https://www.aft.gouv.fr/files/medias-aft/3_Dette/3.2_OATMLT/3.2.2_OATVerte/FR_rapport%20d'impact%20CITE.pdf
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L'OAT verte a de cette facon créé un standard dans un marché en structuration et exercé un effet d’'entrainement pour d’autres émetteurs
souverains européens qui, a la suite de la France, ont procédé a l'émission d'obligations vertes. Cela a été le cas, notamment, de la
Belgique, de llrlande, et plus récemment des Pays-Bas.

A ce titre, OAT verte contribue a U'expansion du marché des obligations vertes et, plus généralement, au développement de la finance
verte.

Emissions souveraines vertes inaugurales (montants émis, Md€)

France 7,00 Md€ a 22 ans

7
Pays-Bas 5,99 Md€ a 21 ans
6
5
Belgique 4,50 Md€ a 15 ans
4
Irlande 3,00 Md€ a 12 ans
3
*
Chili 1,25 Md€ a 31 ans
2
. N *
Pologne 0,75 Mde 2 5 ans Indonésie 1,11 Md€ a 5 ans * Corée du Sud 0,44 Md€ a5 ans
1 =
Fidji 0,04 Md€ a 5 ans *
Nigeria 0,03 Md€ a 5 ans* Lituanie 0,02 Md€ a 10 ans
0 — |
Dec-16 Mar-17 Jun-17 Sep-17 Dec-17 Mar-18 Jun-18 Sep-18 Dec-18 Mar-19 Jun-19 Sep-19

* équivalent euros
quiv u Source: Bloomberg
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LA BCE - LES IMPLICATIONS D’UN ASSOUPLISSEMENT A COMBUSTION LENTE

Par George Cole, stratégiste sur les taux 610 chez Goldman Sachs

Lors de sa derniere réunion, la BCE a prolongé de six mois sa communication avancée sur les taux directeurs et annoncé les
détails des TLTRO, lesquels se révelent plutot généreux au vu des attentes. Et pourtant, a en juger par la réaction de marché,
ces mesures ne correspondent pas a l'action rapide que le marché avait anticipée et donc valorisée dans les cours. L'euro a fini
ce jour-la plus fort de 0,5 % contre le dollar et les swaps d'inflation ont chuté parallelement aux actifs risqués, tandis que les

taux réels sont remonté.

Au total, les mouvements de marché ont été relativement modérés, grace a une contre-dose d’accommodation pendant la
conférencedepressedurantlaquellele présidentDraghiaindiqué que l'activationd'une baissedetauxetd'unnouveauprogramme
d'assouplissement quantitatif avaient été discutés en cas de matérialisation des risques conjoncturels baissiers. Ce sentier plus
aisé vers un assouplissement supplémentaire limiterait le risque de ventes en masse et précipitées d’instruments de taux, et
les risques externes actuels - liés aux tensions commerciales tout autant qu’a la possibilité d'une réponse accommodante de la
part d’autres banques centrales - devraient maintenir des pressions a la baisse et a l'aplatissement sur les courbes nominales

du cceur de la zone euro.

Un autre effet durable pourrait étre la réaction a la fois de l'euro et des swaps d’inflation. Sans effort plus déterminé de la part
de la BCE en vue de mettre un terme a l'effondrement des anticipations d’inflation, les swaps d’inflation sont susceptibles de
poursuivre leur ajustement vers de nouveaux point bas - les swaps d’inflation a 5 ans dans 5 ans sont passés en-dessous de
1,25 % suite a la réunion de la BCE et se trouvent a des plus bas historiques depuis 2016. Si la BCE ne venait a manifester aucune
urgence en faveur de nouvelles mesures de politique monétaire, les swaps d’inflation sont susceptibles d'exercer des pressions

a la baisse sur les taux nominaux, conduisant les taux réels a rester probablement élevés.

Sur l'euro, le président Draghi a fait état de la contribution de l'appréciation de la devise au resserrement des conditions
financieres depuis la réunion d'avril. Il est possible qu'une appréciation supplémentaire de l'euro - due par exemple a une
politique plus accommodante d'autres banques centrales —accroisse la probabilité d’'un assouplissement supplémentaire de la

part de la BCE.

Une illustration de ce point réside dans la réponse des anticipations de marché aux annonces sous-dimensionnées de la BCE
lors de sa réunion de décembre 2015. Malgré des mesures d'assouplissement comportant une baisse de taux, les marchés
financiers s'attendaient a plus encore - dans la foulée, les taux réels sont remontés, l'euro s'est apprécié et les participants de
marché se sont débarrassés de leur risque. Durant le mois suivant, cependant, les taux se sont ajustés a la baisse, l'euro est
resté fort, tandis que risque, volatilité et inflation ont poursuivi leur chute. Par la suite, le sentiment de marché mondial s'est
détérioré et un retournement accommodant de la Fed a conforté le mouvement de U'euro. La BCE a fini par délivrer un paquet de
mesures d'assouplissement par la suite, en mars 2016, lequel s’est traduit par des taux nominaux plus faibles, parallelement,
cependant, a un euro plus élevé et des swaps d’inflation plus faibles.

L'autre élément important de la réaction de marché post-décembre 2015 a été le déclin de la volatilité. Sans catalyseur immédiat
poussant en faveur d'un assouplissement, la volatilité des taux devrait rester contenue.

Graphique : les forces et faiblesses de U'euro sont appelées a
persister dans les swaps d’inflation
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Avertissement : en ouvrant cette tribune, [Agence France Trésor offre 4 des économistes ['occasion d"exposer librement leur opinion ; les propos ici exprimés nengagent donc que les
auteurs et en aucun cas [Agence France Trésor, ni le Ministére de Economie et des Finances.

Les vues exprimées dans cet article représentent les vues personnelles [ analyste de recherché auteur et ne représentent une vue officielle de Goldman Scahs. Tout rapport
Recherche Investissement Mondial ne peut en aucun cas étre tenu pour représenter une approbation ou une critique des politiques, déclarations ou initiatives gouvernementales

de la part de Goldman Sachs.
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1 8 4

Juillet 2019 date d’adjudication 15 22 29 18 18
date de réglement 3 10 17 24 31 22 8 22

Aoit 2019 date d’adjudication 5 12 19 26 / 1 1 1
date de réglement 7 14 21 28 / 5 5 5

adjudications optionnelles

Source : Agence France Trésor
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EN % DE LA DETTE NEGOCIABLE EXPRIMEE EN VALEUR DE MARCHE STRUCTURE EN % EXPRIMEE EN VALEUR DE MARCHE
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EN EUROS
Total dette a moyen terme et long terme 1 687 249 086 154
Encours démembré 62 572 534 700
Durée de vie moyenne 8 ans et 204 jours
Total dette a court terme 105 372 000 000
Durée de vie moyenne 117 jours

|__Encourstotal | 1792621086154 |
Durée de vie moyenne 8 ans et 27 jours

Source : Agence France Trésor

EN MILLIARDS D'EUROS

Fin Fin Fin Fin avril Fin mai
2016 2017 2018 2019 2019
Encours de la dette négociable 1621 1686 1756 1790 1793
dont titres indexés 200 202 220 225 229
Moyen et Long Terme 1487 1 560 1644 1684 1687
Court Terme 134 126 113 107 105
7 ans 7 ans 7 ans 8 ans 8 ans
195 jours 296 jours 336 jours 15 jours 27 jours

Source : Agence france Trésor
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COURBE DES TAUX SUR TITRES D’ETAT FRANCAIS

VALEUR EN FIN DE MOIS, EN %
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SUR LES TITRES A MOYEN ET LONG TERME
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Source : déclarations des SVT hors flux réalisés dans le cadre du programme dachats de titres du secteur public du systéme
européen de ( Eurosystéme
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Dette négociable
de (Etat

DETTE A COURT TERME AU 31 MAI 2019

Code Echéance
FR0125218240 BTF 5 juin 2019
FR0125375040 BTF 13 juin 2019
FR0124909674  BTF 19 juin 2019
FR0125375057  BTF 26 juin 2019
FR0125375065 BTF 3 juillet 2019
FR0125533028 BTF 10 juillet 2019
FR0125064875 BTF 17 juillet 2019
FR0125533036  BTF 24 juillet 2019
FR0125375073  BTF 31 juillet 2019
FR0125533044 BTF 7 ao(t 2019
FR0125064883 BTF 14 aolt 2019
FR0125533051 BTF 21 aolt 2019
FR0125375081 BTF 28 aolt 2019
FR0125064891 BTF 11 septembre 2019
FR0125533036 BTF 25 septembre 2019
FR0125218257 BTF 9 octobre 2019
FR0125533093 BTF 23 octobre 2019
FR0125218265 BTF 6 novembre 2019
FR0125375099 BTF 2 janvier 2020
FR0125375107  BTF 29 janvier 2020
FR0125375115  BTF 26 février 2020
FR0125533119  BTF 25 mars 2020
FR0125533127  BTF 22 avril 2020
FR0125533135 BTF 20 mai 2020

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2019 - 2022) AU 31 MAI 2019

Code

FR0010850032
FR0000570921
FR0010776161
FR0011993179
FRO000570954

FR0013232485
FR0010854182
FR0012557957
FR0010050559
FR0010949651
FR0012968337

FR0013311016
FR0013140035
FR0010192997
FR0013157096
FR0011347046
FR0011059088

FR0013398583
FRO000571044
FR0011196856
FR0013219177
FR0010899765
FR0011337880

Libellé

OATi 1,30 % 25 juillet 2019

OAT 8,50 % 25 octobre 2019

OAT 3,75 % 25 octobre 2019

OAT 0,50 % 25 novembre 2019
OAT cap. 9,82 % 31 décembre 2019

OAT 0,00 % 25 février 2020
OAT 3,50 % 25 avril 2020

OAT 0,00 % 25 mai 2020
OATEi 2,25 % 25 juillet 2020
OAT 2,50 % 25 octobre 2020
OAT 0,25 % 25 novembre 2020

OAT 0,00 % 25 février 2021
OATEi 0,10 % 1 mars 2021
OAT 3,75 % 25 avril 2021
OAT 0,00 % 25 mai 2021
OATIi 0,10 % 25 juillet 2021
OAT 3,25 % 25 octobre 2021

OAT 0,00 % 25 février 2022
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

Encours (€)

12 890 563 000 (1)
8 844 392 893
32 695 000 000
22 177 000 000

43570718 (2)

15 475 000 000
26511 000 000
19 066 000 000
25612 335 100 (1)
31712 000 000
21318 000 000

31275 000 000
7 860 393 060 (1)
39 352 000 000
29 504 000 000
8 145 540 000 (1)
39 891 000 000

20472 000 000
1243 939 990

46 422 000 000

31 666 000 000

22 366 389 800 (1)

34 498 000 000

Encours (€)
3100 000 000
5081 000 000
3745 000 000
5189 000 000
3731 000 000
5323 000 000
4 369 000 000
5961 000 000
4 648 000 000
5242 000 000
4634 000 000
5192 000 000
3965 000 000
4510 000 000
4 285 000 000
4 848 000 000
3 064 000 000
4 204 000 000
4991 000 000
4165 000 000
4 483 000 000
4989 000 000
4 456 000 000
1197 000 000

Coeff. ind. Encours nomi. (€)

1,10270

1,26731

1,03891

1,04430

1,12660

11690 000 000

6 692 154

20 210 000 000

7 566 000 000

7 800 000 000

19 853 000 000

Démembrés (€)

0

5590 585 100
0

5000 000

o O O o o

3 000 000

O O O O O o

0
471 888 400

o O o o

CAC

X

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

[2)y.c. intéréts capitalisés au 31/12/2018 ; non offerte & la souscription

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



DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2023 ET PLUS) AU 31 MAI 2019

FR0013283686
FR0000571085
FR0011486067
FR0010585901
FR0010466938

FR0013344751
FR0011619436
FR0011427848
FR0011962398

FR0012558310
FR0013415627
FR0012517027
FR0000571150
FR0012938116

FR0010916924
FR0013131877
FR0013200813

FR0013250560
FR0011008705
FR0011317783

FR0013238268
FR0000571226
FR0013286192
FR0013341682

FR0013410552
FR0000571218
FR0013407236
FR0000186413

FR0011883966
FR0011982776

FR0012993103

FR0000188799
FR0000187635

FR0013313582
FR0010070060
FR0013154044
FR0013327491
FR0010371401
FR0013234333
FR0010447367
FR0010773192
FR0011461037
FR0013209871
FR0013257524
FR0013404969
FR0010171975
FR0010870956
FR0013154028

Libellé

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

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 3,50 % 25 avril 2026
OAT 0,50 % 25 mai 2026
OAT 0,25 % 25 novembre 2026

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

OATE€i 0,10 % 1 mars 2029
OAT 5,50 % 25 avril 2029
OAT 0,50 % 25 mai 2029
OATI 3,40 % 25 juillet 2029

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

OAT 1,50 % 25 mai 2031

OATEi 3,15 % 25 juillet 2032
OAT 5,75 % 25 octobre 2032

OAT 1,25 % 25 mai 2034
OAT 4,75 % 25 avril 2035
OAT 1,25 % 25 mai 2036
OATEi 0,10 % 25 juillet 2036
OAT 4,00 % 25 octobre 2038
OAT 1,75 % 25 juin 2039
OATEi 1,80 % 25 juillet 2040
OAT 4,50 % 25 avril 2041
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 4,00 % 25 avril 2055
OAT 4,00 % 25 avril 2060
OAT 1,75 % 25 mai 2066

Encours (€)

29 059 000 000
10 606 195 903
37 638 000 000
20 501 084 160 (1)
44 918 000 000

30 288 000 000
34 810 000 000
18 062 826 210 (1)
37 025 000 000

10 619 995 230 (1)
9 782 000 000

38 297 000 000

30 653 928 118

32 638 000 000

36 867 000 000
33 274 000 000
33 124 000 000

31 451 000 000
23 492 255 200 (1)
37 454 000 000

9 748 447 460 (1)
28 111 411 (3)
33 272 000 000
34 358 000 000

2728 000 000 (1)
35 644 880 458
19 374 000 000
11310279 773 (1)

38 876 000 000
13 538 980 000 (1)

45 948 000 000

13 591 563 400 (1)
32 162 322 600

21 014 000 000

26 678 000 000

29 226 000 000
4749 975 000 (1)

26 534 000 000

19 001 000 000

14 210 120 210 (1)

36 152 000 000

25 824 000 000
9 275 996 460 (1)

26 409 000 000
9430 000 000

14 926 000 000

13 055 000 000

10 581 000 000

Coeff. ind.

1,13592

1,05501

1,03539

1,11022

1,03366

0,99958

1,29495

1,04146

1,28404

1,02150

1,18943

1,03654

Encours nomi. (€)

18 048 000 000

17 121 000 000

10 257 000 000

21 160 000 000

9431 000 000
46 232 603

2728 000 000

8 734 144 000

13 000 000 000

10 585 000 000

4 650 000 000

11 947 000 000

8 949 000 000

Démembrés (€)

0

5400 065 200
0

0

434 585 000

0
0
0
42 000 000

0
0
0
2 863 064 400
0

0
0
45 543 600

0
2612 146 100
0
0

54 500 000

0
11 149 357 400

0

4794 037 000
0

0

4732 931 400
0

0

6 589 499 000
1364 710 000
0

742 800 000
54 600 000

7 621 618 000
7 356 704 100
643 900 000

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

(3] valeur actualisée au 26/03/2019 ; non offerte 4 la souscription

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



comparaisons internationales

DERNIERS INDICATEURS CONJONCTURELS SITUATION MENSUELLE DU BUDGET DE LETAT

ion i i EN MILLIARDS D'EUROS
Pl:oductlon industrielle, 11% 04/2019
glissement annuel
. . «
Cc.msommatlon des ménages*, 07 % 05/2019
glissement annuel
N niveau a la fin avril
Taux de chémage (BIT) 8,7 % T1-2019
S . I 2017 2018
Prix a la consommation,
glissement annuel L.
Solde du budget général -73,35 -76,91 -34,26 -35,01 -47,46
« ensemble 0,9 % 05/2019
. o
ensemble hors tabac 0.50% 05/2019 Recettes 31359 31379 10025 98,18 8872
Solde commercial, fab-fab, cvs -5,0 Md€ 04/2019
-5,5 Md€ 03/2019 Dépenses 386,94 390,69 134,51 133,19 134,56
Solde des transactions courantes, cvs -0,8 Md€ 04/2019
Solde des comptes 5,53 082 2367 19,33 19,75
2.3 Md€ 03/2019 spéciaux du Trésor
Taux de I'échéance constante 10 ans 0,01 % 28/06/2019 Solde général d’exécution -67,67 -76,00 -57,93 -54,34 -67,22
(TEC10)
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) -0,34 % 25/06/2019
Euro / dollar 1,14 27/06/2019
Euro/ yen 122,64 27/06/2019
* produits manufacturés Source - Ministére de [ Action et des Comptes publics

Sources : Insee, Minefi, Bangue 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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DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2018

EN % DU PIB
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