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Actualitéde Uhgencs BILAN DU FINANCEMENT DE L'ETAT SUITE A LA PRESENTATION DE LA DEUXIEME LOI DE FINANCES
RECTIFICATIVE POUR 2020

Aux termes de la deuxiéme loi de finances rectificative (LFR 2) promulguée le 25 avril pour financer les mesures déployées par le Gouvernement en réponse
3 la crise sanitaire et a ses répercussions économiques, le besoin de financement de ['Etat s'inscrira en hausse de 78,5 milliards d’euros par rapport au
montant inscrit en premiére loi de finances rectificative (LFR 1) pour 2020 pour s'établir a 324,6 milliards d’euros, dont 185,5 milliards d’euros pour le
financement du déficit contre 109,0 milliards d’euros en LFR 1.

En milliards d'euros LFR1 LFR 2
(23 mars 2020) (25 avril 2020)

e I N
Amortissement de la dette & moyen et long terme 136,4 136,4 136,2

Dont amortissement de la dette & moyen et long terme (nominal) 130,5 130,5 130,5

Dont suppléments d'indexation versés a I'échéance (titres indexés) 5,9 59 57
Amortissements des autres dettes 0,5 0,5 0,5
SNCF Réseau - amortissements 1,8 1,7 1,7
Déficit a financer 93,1 109,0 185,5
Autres besoins de trésorerie -1,3 -1,5 0,7

fot [ =205 | 261 | 345 |

Ressowcos e francement | | |
Emission de dette 2 moyen et long termes nette des rachats 205,0 210,0 245,0
Ressources affectées a la Caisse de la dette publique et consacrées au
désendettement 20 o G
Variation nette de I'encours des titres d'Etat & court terme 10,0 27,5 64,1
Variation des dépots des correspondants 6.4 0,0 0,0
Variation des disponibilités du Trésor 3,6 4.1 9,0

Autres ressources de trésorerie

_———
La hausse du besoin de financement, par rapport a la LFR1, sera couverte en augmentant (i) Uémission de dette a moyen et long terme nette des rachats de
35 milliards d’euros, (i) lencours des titres d'Etat & court terme (BTF) de 36,6 milliards d"euros et (iii) la ponction de disponibilités du Trésor de 4,9 milliards
d’euros. Comme lors de la crise financiére de 2008-2009, le recours aux emprunts de court terme (BTF), en hausse de 64,1 milliards d’euros au total sur
lannée 2020, permet d’absorber la majorité de limpact des mesures de soutien a l'économie. Lencours des BTF avait été réduit considérablement depuis
la crise (tant en proportion de Uencours de dette comme illustrée dans le graphique qu’en encours, celui-ci étant passé de 200 milliards d’euros fin 2009 a
107 milliards d'euros fin 2019), de sorte que cette capacité d'absorption avait été pleinement reconstituée.

Part des BTF dans l'encours de dette d'Etat francaise
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S'agissant de la dette de moyen et long terme (OAT), les émissions brutes de UAFT s'étaient élevées a 246 milliards d’euros en 2019, pour un montant net de rachats de
200 milliards d’euros. LAFT n’ayant pas de contraintes imposant la réalisation de rachats ([dont moins de 3 milliards d’euros ont été effectués au premier trimestre), la
réalisation d’'un programme d'émissions nettes de 245 milliards d'euros en 2020 n'impliquera pas nécessairement un montant beaucoup plus élevé d'émissions brutes
qu’en 2019. Par ailleurs, la demande des investisseurs sera observée avec attention, afin d'assurer la bonne exécution des opérations d’émissions et de maintenir un
financement de |'Etat au meilleur coGt. A fin avril 2020, la France a émis 97,9 milliards d’euros bruts de dette 3 moyen et long terme a des conditions de finance-
ment exceptionnelles, avec un taux moyen pondéré de -0,07 % depuis début 2020, négatif depuis U'été 2019. n



UNE PREVISION DE CONTRACTION DU PIB DE 8 % EN 2020
SENOTTE Présentation du nouveau scénario économigue sous-facent au PLFRZ par la Direction générale du Trésor et [AFT

Dans le projet de loi de finances rectificative déposé devant 'Assemblée nationale 15 avril 2020, le Gouvernement
retient 'hypothése d’'un maintien pour une durée totale de huit semaines des mesures de restriction de l'activité et des
déplacements imposées en France par le coronavirus. Il suppose en outre que nos principaux partenaires adopteraient
des mesures de durée et d'ampleur commensurables, aux effets économiques similaires. L'économie francaise serait
fortement affectée au premier semestre 2020 par "épidémie de Covid-19 et son redémarrage ne serait que progressif
apres la sortie de la période de restrictions sanitaires strictes.

Au total, le PIB serait en recul de -8 % en 2020. L'inflation, au sens de U'IPC, diminuerait a +0,5 % en 2020, aprés +1,1 %
en 2019, sous l'effet des prix de l"énergie. Ces prévisions restent toutefois trés incertaines, tributaires notamment de
la nature et de la durée des mesures prises pour lutter contre l'épidémie, de l'évolution du contexte international ainsi
que de la rapidité du rattrapage de la consommation intérieure.

Les premiers indicateurs conjoncturels font état d’'un ralentissement trés marqué de Uactivité. Lindice PMI a
enregistré en mars sa plus forte contraction depuis la création de 'enquéte, et le mouvement se poursuit en avril. Les
indicateurs de climat des affaires de 'Insee ont commencé a se détériorer en mars et connu en avril une chute d'une
ampleur inédite. La baisse de 15 % de la consommation d’électricité sur la deuxieme quinzaine de mars par rapport a
la méme période en 2018 et 2019 et le repli des immatriculations de voitures particulieres neuves au mois de mars de
prés de 72 % en glissement annuel illustrent 'importance du choc.

Au-dela des secteurs fermés par arrété (restauration, commerces non essentiels), certains autres sont contraints
de réduire leur offre face a une importante baisse de la demande, notamment dans le secteur des transports, de
U'hotellerie ou de l'automobile. Parallélement, d'autres branches font face a un choc d'offre. Certaines signalent un
manque de main d’ceuvre, par exemple l'agriculture ou les travailleurs saisonniers seraient confrontés a des difficultés
de déplacement, l'agroalimentaire, ou encore la construction, en lien avec la nécessité de mise en place préalable de
mesures de protection suffisantes pour les salariés. Des difficultés d’approvisionnement affecteraient également la
production dans les secteurs agricole et automobile. A 'inverse, certains secteurs enregistrent des pics d'activité et
subissent de fortes tensions, comme la distribution, la chimie, la santé et l'aide a la personne. Enfin, la rapidité de la
crise a poussé la plupart des salariés du secteur tertiaire en télétravail, de facon improvisée.

Du fait des mesures de restriction, la consommation des ménages serait fortement contrainte au premier semestre,
occasionnant une sur-épargne. Méme en tenant compte de la baisse de l'inflation, le pouvoir d'achat des ménages se
replierait en raison de la baisse des revenus d'activité pour les salariés et les travailleurs indépendants. Les mesures
de soutien mises en ceuvre par le gouvernement, conjuguées aux mesures fiscales déja prévues, permettraient
toutefois d'amoindrir le choc sur le revenu. Elles contribueraient, au deuxieme semestre, a un rebond progressif de la
consommation. Par ailleurs, l'investissement des ménages diminuerait fortement en 2020, pénalisé par l'arrét quasi-
total des chantiers pendant la période d'application des mesures de restriction.

Linvestissement des entreprises aussi chuterait, affecté par la forte incertitude et par le recul de Uactivité. Les
mesures prises par la BCE et le gouvernement limiteraient cependant la sévérité et la durée des effets négatifs du
recul de l'activité sur la situation financiere et la capacité d'investissement des entreprises. En outre la baisse du prix
du pétrole soutiendrait leurs marges lors du redémarrage de leur activité. Par ailleurs, comme souvent en période de
fort ralentissement, les entreprises satisferaient une partie importante de la demande en déstockant en 2020, ce qui
peserait sur la croissance. Ce mouvement de déstockage peut traduire également les contraintes sur U'offre dues aux
mesures de restriction et a la perturbation des chaines de production mondiale.

Du coté des échanges commerciaux, les exportations reculeraient en lien avec le recul de l'activité chez nos partenaires
de la zone euro et dans le reste du monde. Toutefois, les importations baisseraient aussi fortement, du fait de la baisse
de la demande intérieure.

Prévisions pour la France

Evolution annuelle en %, contributions en points de PIB 2019* m

Produit intérieur brut (corrigé des jours ouvrés) 1,3 -8,0

Consommation finale des ménages 1,2 -10,0

FBCF des entreprises non financiéres 4.3 -17,0

Importations 2,2 -13,4

Exportations 1,9 -12,9

Contribution de la demande interne (hors stocks) 1,8 -7,3

Contribution de la variation des stocks -0,4 -1,0

Contribution du commerce extérieur -0,1 0,2

IPC 1,1 0,5

*Comptes nationaux trimestriels (résultats détaillés du T4 2019)



Court terme [__Indexés |
7

Mai 2020 date d’adjudication 4 11 18 25 / 20 20
date de réglement 6 13 20 27 / 25 11 25
Juin 2020 date d’adjudication 2 8 15 22 29 18 4 18
date de réglement 4 10 17 24 1/07 22 8 22
décalage (jour fériés, etc.)
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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* 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 1768 585 007 828
Encours démembré 57 274 359 600
Durée de vie moyenne 8 ans et 235 jours
Total dette a court terme 104 153 000 000
Durée de vie moyenne 113 jours
Durée de vie moyenne 8 ans et 66 jours
Source : Agence France Trésor
EN MILLIARDS D'EUROS
Fin Fin Fin Fin fév. Fin mars
2017 2018 2019 2020 2020
Encours de la dette négociable 1686 1756 1823 1848 1873
dont titres indexés 202 220 226 231 229
Moyen et Long Terme 1560 1644 1716 1751 1769
Court Terme 126 113 107 97 104
Durée de vie moyenne de la dette négociable
7 ans 7 ans 8 ans 8 ans 8 ans
296 jours 336 jours 63 jours 95 jours 66 jours

Source : Agence france Trésor



Marché
secondaire

COURBE DES TAUX SUR TITRES D’ETAT FRANCAIS

VALEUR EN FIN DE MOIS, EN %
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VOLUME MOYEN DES TRANSACTIONS QUOTIDIENNES

SUR LES TITRES A MOYEN ET LONG TERME

EN MILLIARDS D'EUROS

20

Source : déclarations des SVT, hors flux réalisés dans le cadre du programme d achats de titres du secteur public du systéme
européen de ( Eurosystéme

MONTANT DES OPERATIONS DE DEMEMBREMENT ET DE REMEMBREMENT

EN MILLIARDS D'EUROS
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ENCOURS DES PENSIONS DES SVT EN FIN DE MOIS

EN MILLIARDS D'EUROS
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Dette négociable
de (Etat

DETTE A COURT TERME AU 31 MARS 2020

Code ISIN

FR0125848558
FR0125848582
FR0125533127
FR0125848590
FR0125848566
FR0125848608
FR0125533135
FR0125848616
FR0125848624
FR0125533143
FR0125848632
FR0125848640
FR0125692451
FR0125848657
FR0125692469
FR0125848665
FR0125692477
FR0125848467
FR0125848475
FR0125848483
FR0125848673
FR0125848681

Echéance

BTF 8 avril 2020

BTF 16 avril 2020
BTF 22 avril 2020
BTF 29 avril 2020
BTF 6 mai 2020

BTF 13 mai 2020

BTF 20 mai 2020

BTF 27 mai 2020

BTF 10 juin 2020

BTF 17 juin 2020

BTF 24 juin 2020

BTF 1 juillet 2020
BTF 15 juillet 2020
BTF 29 juillet 2020
BTF 12 aolt 2020
BTF 26 aolt 2020
BTF 9 septembre 2020
BTF 7 octobre 2020
BTF 4 novembre 2020
BTF 2 décembre 2020
BTF 27 janvier 2021
BTF 24 février 2021

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2020 - 2023) AU 31 MARS 2020

FR0010854182
FR0012557957
FR0010050559
FR0010949651
FR0012968337

FR0013311016
FR0013140035
FR0010192997
FR0013157096
FR0011347046
FR0011059088

FR0013398583
FR0000571044
FR0011196856
FR0013219177
FR0010899765
FR0011337880

FR0013479102
FR0013283686
FR0000571085
FR0011486067
FR0010585901
FR0010466938

Libellé

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

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

Encours (€)

26 261 000 000
18 332 000 000
25619 206 500 (1)
30 547 000 000
20 018 000 000

25 982 000 000
7862 511 540 (1)
36 430 000 000
22 159 000 000
7 931 465 650 (1)
37 641 000 000

29 253 000 000
1243 939 990

46 422 000 000

31666 000 000

22 372 345 700 (1)

38 582 000 000

7668 000 000
37 713 000 000
10 606 195 903
41220 000 000
20 609 552 640 (1)
44 918 000 000

Encours (€)
6 503 000 000
4 595 000 000
4 897 000 000
5032 000 000
3275 000 000
5095 000 000
4 669 000 000
4936 000 000
5611000 000
5561 000 000
2999 000 000
4 850 000 000
5 158 000 000
4 156 000 000
5 267 000 000
2792 000 000
4 087 000 000
6 160 000 000
5 688 000 000
3979 000 000
3624 000 000
5219 000 000

Coeff. ind. Encours nomi. (€)

1,26765

1,03919

1,04983

1,12690

1,14193

20210 000 000

7566 000 000

7 555 000 000

19 853 000 000

18 048 000 000

Démembrés (€)

o O o o

3000 000

o O O o o o

0
629 888 400
0

0
0
0

0

0

5393 665 200
0

0

450 085 000

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

[2)y.c. intéréts capitalisés au 31/12/2019 ; non offerte & la souscription

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



Code ISIN

Libellé

Encours (€)

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2024 ET PLUS) AU 31 MARS 2020
Coeff. ind.

Encours nomi. (€)

Démembrés (€)

FR0013344751  OAT 0,00 % 25 mars 2024 34 068 000 000 0
FR0011619436  OAT 2,25 % 25 mai 2024 34 810 000 000 0
FR0011427848  OATEi 0,25 % 25 juillet 2024 18 909 920 700 (1)  1,05530 17 919 000 000 0
FR0011962398  OAT 1,75 % 25 novembre 2024 37 025 000 000 42 000 000
FR0012558310  OATi 0,10 % 1 mars 2025 11544178 260 (1)  1,04086 11 091 000 000 0
FR0013415627  OAT 0,00 % 25 mars 2025 37 325 000 000 0
FR0012517027  OAT 0,50 % 25 mai 2025 38 297 000 000 0
FR0000571150  OAT 6,00 % 25 octobre 2025 30653928 118 2831064 400
FR0012938116  OAT 1,00 % 25 novembre 2025 32 638 000 000 0
FR0010916924  OAT 3,50 % 25 avril 2026 38 595 000 000

FR0013131877  OAT 0,50 % 25 mai 2026 35 550 000 000

FR0013200813  OAT 0,25 % 25 novembre 2026 36 875 000 000

FR0013250560  OAT 1,00 % 25 mai 2027 33 924 000 000 0
FR0011008705  OATEi 1,85 % 25 juillet 2027 23498 603 200 (1)  1,11052 21 160 000 000 0
FR0011317783  OAT 2,75 % 25 octobre 2027 43 020 000 000 54 043 600
FR0013238268  OATi 0,10 % 1 mars 2028 12290 829 640 (1)  1,03913 11 828 000 000 0
FR0000571226 ~ OAT zéro coupon 28 mars 2028 29709 130 (3) 46 232 603 -
FR0013286192  OAT 0,75 % 25 mai 2028 35 344 000 000 0
FR0013341682  OAT 0,75 % 25 novembre 2028 34 358 000 000 0
FR0013410552  OATEi 0,10 % 1 mars 2029 7768 000 000 (1)  0,99985 7 768 000 000 0
FR0000571218  OAT 5,50 % 25 avril 2029 37 680 880 458 2507 846 100
FR0013407236  OAT 0,50 % 25 mai 2029 33 281 000 000 0
FR0000186413  OATi 3,40 % 25 juillet 2029 11957 220459 (1)  1,30180 9 185 144 000 0
FR0013451507  OAT 0,00 % 25 novembre 2029 30 928 000 000 0
FR0011883966  OAT 2,50 % 25 mai 2030 41 642 000 000 0
FR0011982776  OATEi 0,70 % 25 juillet 2030 14476 019040 (1)  1,04174 13 896 000 000 0
FR0012993103  OAT 1,50 % 25 mai 2031 45 948 000 000 51900 000
FR0000188799  OATEi 3,15 % 25 juillet 2032 13595268 150 (1)  1,28439 10 585 000 000 0
FR0000187635  OAT 5,75 % 25 octobre 2032 32 162 322 600 10 919 757 400
FR0013313582  OAT 1,25 % 25 mai 2034 31774 000 000 0
FR0010070060  OAT 4,75 % 25 avril 2035 29 004 000 000 4 567 437 000
FR0013154044  OAT 1,25 % 25 mai 2036 33 300 000 000 0
FR0013327491  OATEi 0,10 % 25 juillet 2036 6435107 460 (1)  1,02177 6 298 000 000 0
FR0010371401  OAT 4,00 % 25 octobre 2038 26 534 000 000 4 684 941 400
FR0013234333  OAT 1,75 % 25 juin 2039 22 659 000 000 0
FR0010447367  OATEi 1,80 % 25 juillet 2040 14213943250 (1)  1,18975 11 947 000 000 0
FR0010773192  OAT 4,50 % 25 avril 2041 36 152 000 000 6 161 899 000
FR0011461037  OAT 3,25 % 25 mai 2045 25 824 000 000 1409 010 000
FR0013209871  OATEi 0,10 % 25 juillet 2047 10 048 859 440 (1)  1,03682 9 692 000 000 0
FR0013257524  OAT 2,00 % 25 mai 2048 26 409 000 000 689 900 000
FR0013404969  OAT 1,50 % 25 mai 2050 26 515 000 000 103 600 000
FR0013480613  OAT 0,75 % 25 mai 2052 6 744 000 000 0
FR0010171975  OAT 4,00 % 25 avril 2055 16 583 000 000 8338 118 000
FR0010870956  OAT 4,00 % 25 avril 2060 14 140 000 000 7 520 304 100
FR0013154028  OAT 1,75 % 25 mai 2066 12 997 000 000 915 900 000

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



comparaisons internationales

DERNIERS INDICATEURS CONJONCTURELS SITUATION MENSUELLE DU BUDGET DE LETAT

Production industrielle, EN MILLIARDS D'EUROS

. -2,4% 02/2020
glissement annuel

Consommation des ménages*, 22,4% 03/2020 niveau a la fin février

glissement annuel
Taux de chémage (BIT) 8,1% T4-2019 2018 2019

Prix a la consommation,

glissement annuel Solde du budget général -76,91 96,91 -14,34 27,44 -24,83

» ensemble 0,7 % 03/2020

- ensemble hors tabac 0,4 % 03/2020 Recettes 313,79 301,07 48,93 36,65 40,01
Solde commercial, fab-fab, cvs -5,5 Md€ 02/2020

-5,0 Md€ 01/2020 Dépenses 390,69 397,98 63,28 64,09 64,84
Solde des transactions courantes, cvs -3,8 Md€ 02/2020 Solde des comptes
" " -3,1 Md€ 01/2020 spéciaux du Trésor L2 4,08 Atk 9,46 el
Taux de I'échéance constante 10 ans
(TEC10) QD% 20/412020 Solde général d’exécution 7600 9284 2848 3690  -3521
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) -0,23 % 28/4/2020
Euro / dollar 1,09 29/4/2020
Euro / yen 116,01 29/4/2020
* 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
96
92
88
84
80
76
72
2,8 30 68
2,3 64
60
56
52
48

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

O = N W » 00O N 0 ©

Source : Insee

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2019

EN % DU PIB
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Sources : Eurostat, FMI, Insee
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