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TNV PREMIERE EMISSION DE TITRES A 10 ANS A TAUX NEGATIF : LA FRANCE EMET A DES TAUX HISTORIQUEMENT BAS
France Trésor DANS UN CONTEXTE INEDIT SUR LES MARCHES DE DETTE SOUVERAINE EN ZONE EURO
Pour la premiere fois de son histoire, le 18 juin dernier, le taux de référence francais a 10 ans est passé en territoire négatif, dans le
sillage de la baisse généralisée des taux souverains en zone euro consécutive aux déclarations accommodantes de Mario Draghi lors
du Forum de la Banque centrale européenne a Sintra. Le 4 juillet, lAgence France Trésor a émis prés de 5 milliards d’euros de dette a
10 ans au taux négatif inédit de -0,13 % ('émission de titres a 10 ans au mois de juin s'était réalisée a un taux de 0,14 %), enregistrant
également un record de taux a U'émission des titres a 15 ans (0,23 %) et 30 ans (0,80 %) également adjugés ce jour-la. Le colit de

financement de ['Etat sur les émissions de titres a plus d’un an s'établit & 0,23 % a fin juillet 2019 soit moitié moins que sur l'ensemble
de lannée 2018 (0,53 %).
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L'encours de titres obligataires souverains francais a rendement négatif a ainsi progressivement augmenté et atteint désormais
les titres jusqu’a une maturité de 10 ans fin juillet 2019, sous l'effet notamment des mesures d'assouplissement monétaire non-
conventionnelles successivement activées par la BCE depuis 2012 (TLTRO', programme d’achats d’actifs, abaissement du taux de
facilité de dépot en territoire négatif mais aussi communication avancée sur l'évolution des taux). Au 30 juin 2019, c’est ainsi 73,6 % de
la dette francaise? qui évoluait en taux négatif.

Méme si cette évolution s'inscrit dans un contexte de baisse tendancielle des taux longs sur longue période, l'épisode de baisse de
taux observé depuis le début d’année 2019 n’en a pas moins surpris le marché. Alors que le taux a 10 ans a évolué autour de 0,8 %
au cours de l'année 2018, la perspective de l'atténuation progressive des politiques monétaires accommodantes de part et d'autre de
lAtlantique pointait plutot pour une remontée des taux. La rapidité des révisions d'anticipations sur les scénarii macroéconomique
(croissance et inflation) et monétaire (BCE et Réserve fédérale en téte] a dans ce contexte surpris et, de maniére plus générale,
complique la tache des acteurs de marché, y compris pour les émetteurs souverains, pour établir les prévisions de taux.

Pour autant, UAFT a su s'adapter a cet environnement de taux qui incite les investisseurs en quéte de rendement a poursuivre leur
repositionnement sur les titres de plus longue maturité. Le succeés du lancement de UOAT 1,50 % 25 mai 2050 en février dernier
pour un montant de 7 milliards d’euros - dont 'encours s'éléve aujourd’hui a 15,7 milliards d’euros - en témoigne. A cette occasion,
UAFT démontre une fois encore, la résilience de sa stratégie d’émission flexible qui permet de répondre au mieux a la demande des
investisseurs en assurant la liquidité sur l'ensemble des points de sa courbe des taux, assurant ainsi aux contribuables le bénéfice
d'un co(t d’emprunt réduit.

Les TLTRO (Targeted longer-term refinancing operations] sont des opérations ciblées de fourniture de liguidité hanque centrale & long terme accordées aux banques par a BCE pour des périodes pré-définies.

2Titres de dette moyen et long terme hors titres indexés



CHRISTINE LAGARDE SUR LA POLITIQUE MONETAIRE ET LA REFORME DE L'UEM
ST Ce texte est une version abrégée d'une note de Sven Jari Stehn et Roxane van Cleef, analystes de la division Global Investment Research chez Goldman Sachs.

Les dirigeants de 'UE ont nommé la directrice générale du FMI Christine Lagarde a la présidence de la BCE le 2 juillet. Les vues
de Christine Lagarde laissent présager une continuité de la politique de la BCE et nous nous attendons a ce qu’elle soutienne
Uévolution récente de Mario Draghi vers plus d’assouplissement. Il est difficile de restituer ses vues sur les perspectives de
politigue monétaire pour la zone euro, dans la mesure ou elle ne s'est pas exprimée régulierement sur la zone euro au titre de
ses fonctions au FMI et certains de ses discours (particulierement sur la politique monétaire) sont datés a ce jour. Ceci étant, sur
la base des discours qu'elle a tenus ces cing dernieres années, nous avons identifié les vues suivantes.

Christine Lagarde a défendu avec ferveur la politique d’assouplissement pré-emptive et audacieuse de la BCE en 2013-14 afin
de « mettre un coup d’'arrét au déclin de linflation et des anticipations d’inflation » et a affirmé en 2015 que l'assouplissement
quantitatif (QE) avait beaucoup contribué a « repousser la menace de déflation et contrer la faiblesse de la demande ».
Concernant les outils monétaires, elle s’est inscrite en soutien a la fois de l'assouplissement quantitatif et des taux négatifs a
des fins d'assouplissement, mais a noté que leurs effets collatéraux méritent « vigilance ». En ce qui concerne les perspectives
de normalisation de politique, elle a affirmé que la politique de la BCE devrait conserver un biais accommodant jusqu’a ce que «
la demande privée se soit complétement rétablie » et que les politiques plus conventionnelles devraient étre ajustées bien avant
les ventes d’actifs.

Christine Lagarde a puissamment soutenu le “whatever it takes” [« tout ce qu’il sera nécessaire ») du président Draghi
dans le cadre de la gestion de la crise de la dette européenne. Le jour méme de l'annonce des Opérations monétaires fermes
[ndlr: Outright Monetary Transactions], elle a accueilli ce nouvel outil comme « un pas important » et a par la suite déclaré qu'il
avait tenu lieu de « point de retournement » de la crise de l'euro en « préservant l'unité de l'union monétaire ». Elle a affirmé
que la crise avait réveillé le spectre d'« évolutions catastrophiques pour 'Europe » et que des « solutions radicales » étaient
nécessaires.

Christine Lagarde a avertides risques d’inflation durablement basse en zone euro en 2014, affirmant qu'une inflation faible peut
saper la croissance et raviver le risque de déflation. Elle a, par ailleurs, mis en avant la relation sous-jacente a la « courbe de
Phillips », affirmant qu’une faible inflation est habituellement un « signe clair » que les ressources restent sous-employées.

Méme si elle a noté les progrés réalisés sur le marché du travail depuis la crise financiéere, Christine Lagarde a souligné qu'une
croissance durablement faible peut devenir un phénomeéne auto-entretenu via ses effets négatifs sur la croissance potentielle
difficiles a résorber. C'est-a-dire que plus la demande reste durablement faible, plus elle menace d'endommager la croissance
a long terme a mesure que les travailleurs au chomage quittent le périmétre de la population active et que leurs compétences
critiques s’érodent. Cette analyse fondée sur le concept d’« hystérése » a constitué un argument en faveur de la poursuite d'une
politigue monétaire accommodante en vue de ramener le marché du travail au plein emploi.

Christine Lagarde a largement soutenu les mesures de réforme de UUEM prises depuis la crise financiére et a plaidé
en faveur d’une plus grande intégration budgétaire et monétaire en vue d’améliorer la résilience de la zone euro. Elle a
souligné le besoin d'un filet de sécurité pour le Fonds de résolution unique et d'un systéeme de garantie commune des dépéts,
se concentrant sur les éléments de partage du risque de ces politiques de facon a affaiblir la « boucle infernale » entre les
souverains et les banques. Elle a exprimé son soutien a une union des marchés de capitaux, mais en a reconnu la difficulté
politique sur certains éléments, notamment la plus grande harmonisation des régimes d’insolvabilité et de la régulation des
marchés de titres. Christine Lagarde s'est faite l'avocate d'« un plus grand partage des risques budgétaires tout en réduisant
les risque budgétaires sous-jacents » via une capacité budgétaire propre a la zone euro dotée d'une fonction de stabilisation
macro-économique. Alors qu'elle se concentrait sur le partage des risques, elle a aussi souligné la responsabilité individuelle
des Etats membres « de respecter les régles budgétaires communes et réduire la dette publique la oU elle est trop élevée ».

Bien que l'essentiel de ces vues apparaisse similaire a celles du président Draghi, le parcours de Christine Lagarde est assez
différent en ce que sa formation en économie est limitée et quelle n'a pas d’expérience en banque centrale. Son parcours
présente deux implications potentielles pour sa présidence. Premierement, nous nous attendons a ce que les économistes au
sein du conseil d'administration jouent un réle de premier plan sous la présidence de Christine Lagarde, en particulier Philip
Lane, le chef économiste de la BCE. M. Lane a plaidé ce mois-ci pour que le conseil des gouverneurs se tienne prét a prendre
un biais plus accommodant au besoin, soutenant le message du président Draghi au forum de Sintra. Deuxiemement, nous
nous attendons a ce que Christine Lagarde se montre extrémement efficace a rassembler les soutiens en cas de crise a venir.
Sa large expérience des crises, d'abord en tant que ministre des finances en France puis a la téte du FMI, et ses talents de
négociatrice sont de bon augure pour les réponses qui seraient apportées a d'éventuelles crises futures, tout comme ce fut le
cas du président Draghi au pic de la crise européenne.

NB: cette tribune de [Agence France Trésor offre a des économistes (opportunité d'exprimer leurs vues personnelles. En conséguence, Larticle ci-dessus refléte strictement les vues de son auteur et ne devrait pas étre tenu pour représenter le point de vue de
(Agence France Trésor ou du Ministére de (conomie et des finances.

Veuillez noter que les vues exprimées dans cet article représentent les vues personnelles des auteurs au titre de leurs fonctions d analystes de recherché et ne représentent pas (a vue officielle de Goldman Sachs. En aucune circonstance une note 2
de Global Investment Research ne peut étre tenue pour constituer une approbation ou une critique des politiques, déclarations ou initiatives gouvernementales de (a part de Goldman Sachs.
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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 1704 691 009 090
Encours démembré 62 775 134 700
Durée de vie moyenne 8 ans et 196 jours
Total dette a court terme 109 537 000 000
Durée de vie moyenne 115 jours

|__Encourstotal | 1814228009090 |
Durée de vie moyenne 8 ans et 15 jours

Source : Agence France Trésor

EN MILLIARDS D'EUROS

Fin Fin Fin Fin mai Fin juin
2016 2017 2018 2019 2019
Encours de la dette négociable 1621 1686 1756 1793 1814
dont titres indexés 200 202 220 229 230
Moyen et Long Terme 1487 1 560 1644 1687 1705
Court Terme 134 126 113 105 110
7 ans 7 ans 7 ans 8 ans 8 ans
195 jours 296 jours 336 jours 27 jours 15 jours

Source : Agence france Trésor
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COURBE DES TAUX SUR TITRES D’ETAT FRANCAIS VOLUME MOYEN DES TRANSACTIONS QUOTIDIENNES
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Dette négociable
de (Etat

DETTE A COURT TERME AU 30 JUIN 2019

Code Echéance Encours (€)
FR0125375065 BTF 3 juillet 2019 3731 000 000
FR0125533028 BTF 10 juillet 2019 5 323 000 000
FR0125064875 BTF 17 juillet 2019 4 369 000 000
FR0125533036  BTF 24 juillet 2019 5961 000 000
FR0125375073  BTF 31 juillet 2019 4 648 000 000
FR0125533044 BTF 7 aolt 2019 5242 000 000
FR0125064883 BTF 14 ao(t 2019 4 634 000 000
FR0125533051 BTF 21 ao(t 2019 5192 000 000
FR0125375081 BTF 28 aolt 2019 3 965 000 000
FR0125533069 BTF 4 septembre 2019 5 464 000 000
FR0125064891 BTF 11 septembre 2019 4510 000 000
FR0125533077 BTF 18 septembre 2019 5798 000 000
FR0125533036 BTF 25 septembre 2019 4 285 000 000
FR0125218257 BTF 9 octobre 2019 4 848 000 000
FR0125533093 BTF 23 octobre 2019 4101 000 000
FR0125218265 BTF 6 novembre 2019 4 204 000 000
FR0125533101 BTF 20 novembre 2019 3 767 000 000
FR0125375099  BTF 2 janvier 2020 4991 000 000
FR0125375107  BTF 29 janvier 2020 4 165 000 000
FR0125375115  BTF 26 février 2020 4 483 000 000
FR0125533119  BTF 25 mars 2020 5415 000 000
FR0125533127  BTF 22 avril 2020 4 456 000 000
FR0125533135 BTF 20 mai 2020 4 669 000 000
FR0125533143  BTF 17 juin 2020 1316 000 000

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2019 - 2022) AU 30 JUIN 2019

Libellé Encours (€) Coeff.ind. Encours nomi. (€) Démembrés (€)
FR0010850032  OATi 1,30 % 25 juillet 2019 11339985000 (1)  1,10634 10 250 000 000 0
FR0000570921  OAT 8,50 % 25 octobre 2019 8 844 392 893 5590 585 100
FR0010776161  OAT 3,75 % 25 octobre 2019 32695 000 000 0
FR0011993179  OAT 0,50 % 25 novembre 2019 22177 000 000 5000 000 x
FRO000570954  OAT cap. 9,82 % 31 décembre 2019 43570718 (2) 6692 154 -
FR0013232485  OAT 0,00 % 25 février 2020 15 090 000 000 0 x
FR0010854182  OAT 3,50 % 25 avril 2020 26 261 000 000 0
FR0012557957  OAT 0,00 % 25 mai 2020 18 332 000 000 0 x
FRO010050559  OATEi 2,25 % 25 juillet 2020 25801298600 (1)  1,27666 20210 000 000 0
FR0010949651  OAT 2,50 % 25 octobre 2020 30 622 000 000 0
FR0012968337  OAT 0,25 % 25 novembre 2020 20 018 000 000 3000 000 x
FR0013311016  OAT 0,00 % 25 février 2021 31275 000 000 0 x
FR0013140035  OATEi 0,10 % 1 mars 2021 7918348620 (1)  1,04657 7 566 000 000 0 x
FR0010192997  OAT 3,75 % 25 avril 2021 39 352 000 000 0
FR0013157096  OAT 0,00 % 25 mai 2021 29 504 000 000 0 x
FR0011347046  OATIi 0,10 % 25 juillet 2021 8172450000 (1)  1,04775 7 800 000 000 0
FR0011059088  OAT 3,25 % 25 octobre 2021 39 891 000 000 0
FR0013398583  OAT 0,00 % 25 février 2022 23 452 000 000 0 x
FRO000571044  OAT 8,25 % 25 avril 2022 1243 939 990 618 888 400
FR0011196856  OAT 3,00 % 25 avril 2022 46 422 000 000 0
FR0013219177  OAT 0,00 % 25 mai 2022 31 666 000 000 0 X
FR0010899765  OATEi 1,10 % 25 juillet 2022 22531368230 (1)  1,13491 19 853 000 000 0
FR0011337880  OAT 2,25 % 25 octobre 2022 34 498 000 000 0

(1] valeur nominale x coefficient d indexation (valeur nominale si le coefficient est inférieur 4 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 a zone euro, par conséquent non assimilables aux souches émises avant cette date.



DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2023 ET PLUS) AU 30 JUIN 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 (€)

32 076 000 000
10 606 195 903
37 638 000 000
20 568 764 160 (1)
44 918 000 000

30 288 000 000
34 810 000 000
18 445 956 800 (1)
37 025 000 000

10 655 074 170 (1)
12 777 000 000
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
23 665 767 200 (1)
38 341 000 000

9780 701 480 (1)
28 111 411 (3)
33 272 000 000
34 358 000 000

2 746 986 880 (1)
35 644 880 458
24 364 000 000
11 347 661 909 (1)

38 876 000 000
14 223 190 980 (1)

45 948 000 000

13 691 909 200 (1)
32 162 322 600

21 014 000 000
26 678 000 000
31 286 000 000
4784 989 500 (1)
26 534 000 000
19 001 000 000
14 315 014 870 (1)
36 152 000 000
25 824 000 000
9 669 199 400 (1)
26 409 000 000
12 748 000 000
14 926 000 000
13 055 000 000
10 581 000 000

Coeff. ind.

1,13967

1,06280

1,03881

1,11842

1,03708

1,00696

1,29923

1,04914

1,29352

1,02903

1,19821

1,04419

Encours nomi. (€)

18 048 000 000

17 356 000 000

10 257 000 000

21160 000 000

9431 000 000
46 232 603

2728 000 000

8 734 144 000

13 557 000 000

10 585 000 000

4 650 000 000

11 947 000 000

9 260 000 000

Démembrés (€)

0

5393 665 200
0

0

434 585 000

0
0
0
42 000 000

0
0
0
2 861 064 400
0

0
0
45 543 600

0
2602 346 100
0
0

54 500 000

0
11 154 357 400

0

4780 137 000
0

0

4732 931 400
0

0

6 597 699 000
1364 710 000
0

742 800 000
54 600 000

7 661 118 000
7 376 704 100
658 900 000

(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

Pl:oductlon industrielle, 40 % 05/2019 EN MILLIARDS D'EUROS
glissement annuel
Consommation des ménages*, 07 % 06/2019

glissement annuel

Taux de chémage (BIT) 8,7% T1-2019 niveau a la fin mai

Prix a la consommation, I 2017 2018

glissement annuel

. ensemble 1,2% 06/2019 Solde du budget général -73,35 76,91 -39,48 -32,19 -61,40
« ensemble hors tabac 1,0 % 06/2019
) Recettes 31359 313,79 127,83 132,55 109,77
Solde commercial, fab-fab, cvs -3,3 Md€ 05/2019
SRS 04/2019 Dépenses 386,94 39069 167,31 164,74 17117
Solde des transactions courantes, cvs 0,3 Md€ 05/2019
Solde des comptes
1,2 Md€ 04/2019 spéciaux du Trésor 5,53 0,82 -26,97 -22,89 -22,50
Taux de I'échéance constante 10 ans
(TEC10) -0,13 % 291712019 Solde général d’exécution -67,67 7600  -6645  -5507  -83,90
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) -0,38 % 25/7/2019
Euro / dollar 1,11 29/7/2019
Euro / yen 120,81 29/7/2019
* 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

100
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60
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52
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-

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sources : Insee

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2018

EN % DU PIB

250
225

125 98,4

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

Sources : Eurostat, FMI, Insee



CALENDRIERS DES INDICATEURS ECONOMIQUES FRANCAIS
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