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P—— DEMANDE RECORD ET TAUX HISTORIQUEMENT BAS POUR LE LANCEMENT PAR SYNDICATION DE LA
France Trésor NOUVELLE OAT A 20 ANS

Dans la journée du mercredi 27 mai, UAFT a lancé par syndication I'OAT 0,50 % 25 mai 2040, Uopération attirant une demande totale record
de 51 milliards d’euros et un montant servi aux investisseurs de 7 milliards d’euros.

La syndication a été réalisée dans des conditions de marché trés stables et de sécurité élevées : la demande totale et la diversité des
intéréts exprimés a permis de resserrer significativement les conditions de prix pendant la construction du livre d'ordres et de cléturer
rapidement la transaction.

Pres de 400 investisseurs ont souscrit a l'opération, ce qui constitue la aussi un record pour UAFT. L'allocation refléte un livre d’ordres
de grande taille émanant d'une base d’investisseurs trés diversifiée, tant sur le plan géographique que des types de contreparties [cf.
diagrammes).

Une allocation trés diversifiée en termes de catéqgorie d’investisseurs et d'origine géographique pour I'OAT 0,50 % 25 mai 2040
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Ce nouveau titre a été émis a un taux de rendement a l'émission de 0,525 % a comparer aux taux d’émission de 1,320 % le 13 avril 2016 lors
de la syndication de 'OAT 1,25 % 25 mai 2036 et de 1,741 % le 24 janvier 2017 lors de la syndication de UOAT 1,75 % 25 juin 2039, précédents
titres de référence dans la zone 20 ans.

Les chefs de file de cette opération étaient Barclays, BNP Paribas, Deutsche Bank, NatWest Markets et Société Générale. Tous les
spécialistes en valeurs du Trésor faisaient partie du syndicat.

Cette opération porte a 130 Md€' le montant des émissions de dette a moyen et long terme réalisées sur les 5 premiers mois de l'année
par l'Agence France Trésor en 2020 et a 53 % le taux de réalisation du programme de financement 2020 révisé suite a la deuxieme loi de
finances rectificative pour 2020 pour faire face a limpact de la crise sanitaire, contre 48 % 'an dernier a la méme période.

A travers cette syndication, la France réaffirme son statut d’émetteur de référence en zone euro pour les émissions de titres de maturité
20 ans. C'est aussi une nouvelle preuve de confiance des investisseurs dans 'économie francaise, la signature et la qualité de crédit de
la France tandis que les conditions de marché demeurent trés favorables : le colt de financement a moyen et long terme de la France
s'établit a -0,04 % a fin mai 2020, contre 0,11 % sur U'ensemble de lannée 2019 qui était déja une année exceptionnelle.
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ZONE EURO - NES SOUS LA MEME ETOILE
foanomiue Par Louis Harreau, stratégiste BCE chez Crédit Agricole CIB

Pourquoi fortune et infortune ?

Ilya 10 ans, la zone euro entrait dans la crise de la dette souveraine ; la création du FESF et le lancement du SMP par
la BCE en Mai 2010 marquent le moment ou les tensions en Grece se muent en probléme européen - le moment oU
l'Europe prend conscience que la stabilité financiére de 'ensemble de l'union monétaire est menacée.

10 ans plus tard, malgré d'immenses progreés a la fois aux niveaux nationaux et supranationaux, la zone euro n'a pas
encore trouvé les moyens de parer toutes ses faiblesses face a la crise sanitaire et ses conséquences économiques.

Personne ne joue avec les mémes cartes

Safragilité tient notamment au fait que la pandémie, choc exogene et a priori symétrique, aura un impact économique
différent selon les pays. Il est aujourd’hui évident que les économies qui étaient les plus fragiles avant la pandémie
seront précisément celles qui en subiront le plus vivement les conséquences économiques, d’autant plus que ce sont
celles dont la capacité de soutien budgétaire est la plus limitée du fait de finances publiques dégradées. La pandémie
risque d'accentuer brutalement la divergence économique, qui avait été partiellement résorbée a la suite de la crise
de la dette souveraine.

Pourquoi mon destin est-il de ne pouvoir cesser de me battre ?

Comme lors de la précédente crise, la BCE a offert la réponse la plus compléte et la plus efficace jusqu’a présent,
en s'engageant rapidement a combattre la fragmentation financiére d’'ol qu’elle vienne - a commencer par les
spreads souverains - et a assurer des conditions de crédit aussi favorables que possible a 'ensemble des acteurs
économiques : aux souverains via le QE et le PEPP, aux grandes entreprises via le CSPP élargi au commercial papers
et a 'ensemble de "économie par le canal bancaire avec des TLTRO tres favorables.

La monnaie est une belle femme qui épouse [méme] les pauvres

Cesréponses ont déja prouvé leur efficacité : 'écartement des spreads reste mesuré et idiosyncrasique, les banques
ont pu faire face a 'immense augmentation de demande de crédit et les conditions de financement des grandes
entreprises se sont nettement améliorées aprés le choc initial. Surtout, le succées de la BCE tient au fait que grace
a sa politique monétaire, les conditions de financement sont restées homogenes dans l'ensemble de la zone euro,
malgré la divergence économique des zones géographiques.

Je ne peux rien faire, spectateur du désespoir

Cependant, comme en 2010, la coopération européenne tarde. La « ligne de défense » de 540 Md€ reste insuffisante :
les lignes de crédit MES sont peu attractives, il est a craindre que le schéma de réassurance de la Commission
n‘apporte qu'un soutien limité aux pays les plus fragiles, tandis que les garanties de la BEI (Banque européenne
d’investissement], bien que plus efficace en termes de convergence économique, disposent d’'une enveloppe trop
limitée.

Sans ambition, la vie c'est trop long

En revanche, contrairement a 2010, U'espoir d’'une réponse européenne adéquate et opportune a nettement ressurgi
avec la proposition de plan de relance franco-allemande. Si le montant de dépenses effectives reste trop limité selon
nous, le symbole est extrémement puissant : les deux premieres économies de 'Union Européenne proposent que la
Commission émette de la dette commune afin de financer des subventions directes dans les régions et les secteurs
les plus touchés par la pandémie.

Ce fond de relance serait limité en montant - 500 Md€ - et dans le temps - les dépenses seraient concentrées sur les
deux ou trois premieres années du budget 2021-2027 - et ne constituerait pas, en théorie, une base pour un budget
Européen de transferts permanents. Néanmoins, l'ambition de cette proportion et le fait que le ministre allemand
des finances ait lui-méme parlé de « moment Hamilton » témoignent du fait que France et Allemagne ont conscience
que cette proposition pourrait constituer un premier pas vers un véritable budget fédéral.

La vie de réve

Malgré la réponse de la BCE et l'espoir suscité par la proposition franco-allemande, la zone euro n'est pas sans
vulnérabilité ; la crise économique actuelle, par son ampleur, pourrait fragiliser la zone euro et le marché unique.
Une intégration européenne plus poussée est aujourd hui indispensable, tandis que des efforts au niveau national
sont encore nécessaires pour assurer une convergence de la compétitivité en zone euro. Au vu de la menace, un
véritable budget européen semble indispensable pour assurer que tous les européens sont nés sous les mémes
étoiles.

NB : cette tribune de [’Agence France Trésor offre a des économistes ['opportunité d'exprimer leurs vues personnelles. En conséquence, L article 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 ["économie et des finances. .

Les vues exprimées dans cet article représentent les vues personnelles de lauteur et ne représentent pas une vue officielle de Crédit Agricole CIB. De plus, [auteur n'a pas et ne recevra pas de
compensation financiére pour avoir exprimé une recommandation spécifique dans ce rapport.



L coutterme | WMoyenterme | Longterme J indexés

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
Juillet 2020 date d’adjudication 6 13 20 27 / 16 2 16
date de réglement 8 15 22 29 / 20 6 20

décalage (jour fériés, etc.)

Source : Agence France Trésor

ENCOURS ACTUALISE PAR LIGNE, EN MILLIARDS D’EUROS EN MILLIARDS D'EUROS
50 mtaux fixe mindexés 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
OAT 2/2023
OAT 3/2023 |
45 OAT 3/2024 |
OATi 3/2025 |
40 OAT 3/2025
OAT 2/2026
35 OAT 4/2026 |
OAT 11/2026 |
OAT 5/2027 |
30 OAT 10/2027 |
OATi 3/2028 I
25 OAT 11/2028
OATEi 3/2029
20 OAT 11/2029
OATEi 7/2030
OAT 5/2034
15 OAT 5/2036 |
OATEi 7/2036 I
10 OAT 6/2039 I
OATEi 7/2047
5 OAT 5/2050 mémis avant 2020
OAT 5/2052 émissions 2020
0 OAT 5/2066 I
o - N © < n ~ (=3 n ow o ©o
N N N N N N N © (5] St 0 ©o
o o o =] [=} o o o [=] oo © o
N ~N N N N N N N N NN N N
Source : Agence France Tiésor Source : Agence France Trésor
EN MILLIARDS D'EUROS
EN MILLIARDS D'EUROS
200
[ intéréts |
180 mai-20 7,2 18,3
160 mEmissions brutes juin-20 0,4
140 Emissions nettes des juil-20 3,0 25,8
rachats
120 aoant-20
sept-20
100 97,9 P
oct-20 10,7 30,5
80 72,4
- nov-20 1,4 20,0
0 52,0 déc-20
94,9
40 69,4 janv-21
23,6
20 50,0 févr-21 26,0
23,6
0 mars-21 0,0 8,0
jan. fév. mars avr. mai juin juil. aodt sept. oct. nov. déc. avr21 115 36.4

. Source : Agence France Trésor
Source : Agence France Trésor 4



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 1768 040 493 205
Encours démembré 57 274 359 600
Durée de vie moyenne 8 ans et 250 jours
Total dette a court terme 127 416 000 000
Durée de vie moyenne 120 jours
Durée de vie moyenne 8 ans et 45 jours
Source : Agence France Trésor
EN MILLIARDS D’EUROS
Fin Fin Fin Fin mars Fin avril
2017 2018 2019 2020 2020
Encours de la dette négociable 1686 1756 1823 1873 1895
dont titres indexés 202 220 226 229 231
Moyen et Long Terme 1560 1644 1716 1769 1768
Court Terme 126 113 107 104 127
Durée de vie moyenne de la dette négociable
7 ans 7 ans 8 ans 8 ans 8 ans
296 jours 336 jours 63 jours 66 jours 45 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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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 30 AVRIL 2020

Code ISIN

FR0125848566
FR0125848608
FR0125533135
FR0125848616
FR0125848624
FR0125533143
FR0125848632
FR0125848640
FR0126001686
FR0125692451
FR0126001694
FR0125848657
FR0125692469
FR0125848665
FR0125692477
FR0126001744
FR0125848467
FR0125848475
FR0125848483
FR0125848673
FR0125848681
FR0125848699
FR0126001785

Echéance

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 8 juillet 2020

BTF 15 juillet 2020
BTF 22 juillet 2020
BTF 29 juillet 2020
BTF 12 ao(t 2020
BTF 26 ao(t 2020
BTF 9 septembre 2020
BTF 23 septembre 2020
BTF 7 octobre 2020
BTF 4 novembre 2020
BTF 2 décembre 2020
BTF 27 janvier 2021
BTF 24 février 2021
BTF 24 mars 2021
BTF 21 avril 2021

DETTE A MOYEN ET LONG TERME (ECHEANCES 2020 - 2023) AU 30 AVRIL 2020

FR0012557957
FR0010050559
FR0010949651
FR0012968337

FR0013311016
FR0013140035
FR0010192997
FR0013157096
FR0011347046
FR0011059088

FR0013398583
FR0000571044
FR0011196856
FR0013219177
FR0010899765
FR0011337880

FR0013479102
FR0013283686
FR0000571085
FR0011486067
FR0010585901
FR0010466938

Libellé

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
OATI 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 (€)

18 332 000 000
25653 563 500 (1)
30 547 000 000
20 018 000 000

25 982 000 000
7873028 280 (1)

36 430 000 000

22 159 000 000
7.929 576 900 (1)

37 641000 000

29 253 000 000
1243939 990

46 422 000 000

31666 000 000

22402 323 730 (1)

38 582 000 000

7668 000 000
39 815 000 000
10 606 195 903
41220 000 000
20 604 679 680 (1)
44 918 000 000

Coeff. ind.

1,26935

1,04058

1,04958

1,12841

1,14166

Encours (€)
3275 000 000
5095 000 000
4 669 000 000
4936 000 000
5611000 000
6 065 000 000
6 431 000 000
5971 000 000
8998 000 000
5158 000 000
8 650 000 000
4 659 000 000
5 267 000 000
7 042 000 000
4087 000 000
7 301 000 000
6 160 000 000
5688 000 000
4 331 000 000
3624 000 000
5219 000 000
6 119 000 000
3060 000 000

Encours nomi. (€)

20210 000 000

7566 000 000

7555 000 000

19 853 000 000

18 048 000 000

Démembrés (€)

3000 000

o O O O o o

0
501 888 400
0

0
0
0

0

0

5376 665 200
0

0

433 085 000

(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 30 AVRIL 2020
Coeff. ind.

Encours nomi. (€)

Démembrés (€)

FR0013344751  OAT 0,00 % 25 mars 2024 36 721 000 000 0
FR0011619436  OAT 2,25 % 25 mai 2024 34 810 000 000 0
FR0011427848  OATEi 0,25 % 25 juillet 2024 18 935 186 490 (1) 1,05671 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 11541 516 420 (1) 1,04062 11091 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 30 653 928 118 2827 064 400
FR0012938116  OAT 1,00 % 25 novembre 2025 32 638 000 000 0
FR0013508470  OAT 0,00 % 25 février 2026 4 722 000 000 0
FR0010916924  OAT 3,50 % 25 avril 2026 41617 000 000 0
FR0013131877  OAT 0,50 % 25 mai 2026 35 550 000 000 0
FR0013200813  OAT 0,25 % 25 novembre 2026 36 875 000 000 0
FR0013250560  OAT 1,00 % 25 mai 2027 33924 000 000 0
FR0011008705  OATEi 1,85 % 25 juillet 2027 23530 131600 (1) 1,11201 21160 000 000 0
FR0011317783  OAT 2,75 % 25 octobre 2027 43 020 000 000 52 043 600
FR0013238268  OATi 0,10 % 1 mars 2028 12629 785 730 (1) 1,03889 12 157 000 000 0
FR0O000571226  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 40 192 000 000 0
FR0013410552  OAT€i 0,10 % 1 mars 2029 8 567 182830 (1) 1,00119 8 557 000 000 0
FR0000571218  OAT 5,50 % 25 avril 2029 37 680 880 458 2484 846 100
FR0013407236  OAT 0,50 % 25 mai 2029 33281 000 000 0
FR0000186413  OATi 3,40 % 25 juillet 2029 11 954 464 916 (1) 1,30150 9 185 144 000 0
FR0013451507  OAT 0,00 % 25 novembre 2029 34 114 000 000 0
FR0011883966  OAT 2,50 % 25 mai 2030 41642 000 000 0
FR0011982776  OATEi 0,70 % 25 juillet 2030 14 495 334 480 (1) 1,04313 13 896 000 000 0
FR0012993103  OAT 1,50 % 25 mai 2031 45948 000 000 46 900 000
FR0000188799  OATEi 3,15 % 25 juillet 2032 13613 474 350 (1) 1,28611 10 585 000 000 0
FR0000187635  OAT 5,75 % 25 octobre 2032 32162 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 4 562 437 000
FR0013154044  OAT 1,25 % 25 mai 2036 33 300 000 000 0
FR0013327491  OATEi 0,10 % 25 juillet 2036 6443735720 (1) 1,02314 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 25 266 000 000 0
FR0010447367  OATEi 1,80 % 25 juillet 2040 14 232 938 980 (1) 1,19134 11 947 000 000 0
FR0010773192  OAT 4,50 % 25 avril 2041 36 152 000 000 6 179 699 000
FR0011461037  OAT 3,25 % 25 mai 2045 25 824 000 000 1409 010 000
FR0013209871  OATEi 0,10 % 25 juillet 2047 10 316 593 400 (1) 1,03820 9 937 000 000 0
FR0013257524  OAT 2,00 % 25 mai 2048 26 409 000 000 652 900 000
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 8380 518 000
FR0010870956  OAT 4,00 % 25 avril 2060 14 140 000 000 7616 404 100
FR0013154028  OAT 1,75 % 25 mai 2066 12 997 000 000 1006 800 000

(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

— - EN MILLIARDS D'EUROS
Pl:oductlon industrielle, 7,3 % 03/2020
glissement annuel

Consommation des ménages*, 39,0 % 04/2020 niveau a la fin mars
glissement annuel ’

Taux de chémage (BIT) 7.8 % T1-2020 2018 2019

Prix a la consommation,

glissement annuel Solde du budget général 76,91 -96,91 412,32 -25,18 -37,12
* ensemble 0,3 % 04/2020
- ensemble hors tabac 0,0 % 04/2020 Recettes 313,79 301,07 76,25 65,66 61,84
Solde commercial, fab-fab, cvs -3,3 Md€ 03/2020
-5,0 Md€ 02/2020 Dépenses 390,69 397,98 88,57 90,85 98,95
Solde des transactions courantes, cvs -3,3 Md€ 03/2020 Solde des comptes
-3,4 Md€ 02/2020 spéciaux du Trésor Ui 406 ISRl 1552 S
Taux de I'échéance constante 10 ans o
(TEC10) o % 28/5/2020 Solde général d’exécution 7600 92,69 33,05 40,71 52,50
Taux d’intérét a 3 mois (Euribor) -0,28 % 28/5/2020
Euro / dollar 1,10 28/5/2020
Euro / yen 118,68 28/5/2020
* 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
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Source : Insee

DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN 2019

EN % DU PIB
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Sources : Eurostat, FMI, Insee



CALENDRIERS DES INDICATEURS ECONOMIQUES FRANCAIS
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