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La Agence France Trésor tiene como misién administrar la deuda y la tesoreria del Estado en mayor interés del contribuyente y en las mejores condiciones posibles de
seguridad.

sl « La Agence France Trésor ante la asuncion de la deuda
Agence France
Trésor de Ia SNCF»

Tal y como anunciara el primer ministro francés el 25 de mayo de 2018, una de las consecuencias de la reforma del sistema ferroviario que
actualmente se debate en el Parlamento francés sera la asuncion por parte del Estado de 35 MM€ de deuda de la compafiia ferroviaria francesa
SNCF Réseau. Esta asuncion de deuda —a realizar en dos fases: 25 MM€ en 2020 y 10 MM€ adicionales en 2022— permitira a la compafia sanear
muy sustancialmente su estructura financiera.

Dicha asuncién de deuda supondra para la SNCF mas de 1 MM€ de economia en gastos financieros al afio, lo que sumado a la mejora del
rendimiento operativo de la compafia ferroviaria habra de traducirse en una vuelta de la empresa a la senda del equilibrio financiero de aqui a
2022.

El reembolso del capital de la citada deuda y el pago de los intereses asociados a ella tendran un impacto en las emisiones de deuda del Estado
en proporciones que se mantendran asumibles. En efecto, el calendario de vencimientos de la SNCF (véase grafico) se mantiene sin cambios,
lo que hara que el incremento de la necesidad de financiacion del Estado derivado de la asuncion de deuda quede escalonado en el tiempo. Por
otro lado, los vencimientos adicionales se mantendran a un nivel muy por debajo del programa de financiaciéon del Estado y se produciran en un

contexto en el que las reformas emprendidas en materia de saneamiento de las finanzas publicas habran hecho posible la reduccién del déficit y,
por ende, la reduccion de las necesidades de financiacion.

Calendario de vencimientos de SNCF Réseau

4 Md€ -

3 Md€ -

2 Md€ -

1 Md€ -

Fuente: SNCF
Cabe sefalar que la precedente asuncion de deuda ferroviaria —la del Servicio Anexo de Amortizacion de la Deuda (SAAD) por un importe de

8 MME€- no engendro un volumen significativo de emision de deuda adicional. La deuda ha sido refinanciada a razén de 1,1 MM€ de media por
afo entre 2008 y 2013, quedando por amortizar a dia de hoy 1,4 MM€ (vencimientos en 2020 y 2023).
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El BCE prepara la siguiente fase de normalizacion

Actualidad
econdémica

Las compras netas de activos del BCE deberian de continuar al ritmo actual de 30 000 millones de euros al mes al menos hasta finales de
septiembre de 2018y, este verano, el BCE debera decidir qué direccion tomar tras esta fecha, cosa que quiza haga en su reunion del 14 de junio.

Las nuevas previsiones del BCE en lo que respecta a la inflacion tienen pocos visos de mejorar en el mes de junio y la inflacion subyacente de
la zona euro no pasara previsiblemente por encima del 1% hasta el mes de octubre. Esto aboga por un mantenimiento de las compras netas de
activos, pero acrecienta por otra parte la posibilidad de que el conjunto de informaciones sea desvelado tras la reunién del 26 de julio.

Los bajos volumenes de compras del BCE en la actualidad cumplen esencialmente un papel de sefial. En efecto, el banco central espera que
los tipos directores se mantengan a sus niveles actuales mucho mas alla del horizonte marcado para las compras netas de activos. Ahora bien,
segun un reciente comunicado del BCE, “mucho mas alla” significaria “al menos unos trimestres”, en ninguin caso “afios”. La prosecucion de las
compras pasado el mes de septiembre estaria destinada a disuadir a los mercados de anticiparse a una subida de los tipos de interés a un plazo
demasiado corto. Actualmente, los mercados contemplan una subida de unos 30 puntos basicos (pb) en 2019, si bien la primera subida de 20 pb
ya ha sido descontada casi por completo en el precio de septiembre de 2019.

El BCE cuenta con un importante margen de maniobra para normalizar su politica. Los tipos de interés reales a corto plazo se encuentran a
niveles histéricamente bajos y rara vez han estado tan bajos con respecto a las estimaciones del tipo de interés de equilibrio. A finales de 2014, el
BCE temid una subida de los tipos de interés reales motivada por las expectativas de inflacion a la baja. Esto favorecio su decision de lanzar un
programa de compra de activos: hoy, la situacion es justo la contraria.

El nivel histéricamente bajo de los tipos de interés reales indica que la politica del BCE es muy expansiva

Politica expansiva del BCE
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== Tasa real QIS' a dos afios en euros menos tasa
natural zona euro

El efecto negativo de las compras de activos del BCE sobre las primas a plazo ira declinando probablemente como consecuencia del llamado
efecto de “envejecimiento de la cartera”. Los recientes célculos del BCE apuntan a una subida de la prima a 10 afios de 10 pb al afio, suponiendo
implicitamente que la reinversion del principal de los valores que vayan llegando a vencimiento no llegue a compensar por completo la reducciéon
endogena de la vida media de la cartera. Una subida mas rapida de los tipos acarrearia un ajuste drastico en las expectativas de tipos del BCE.

Cuando se enfrente al fin inevitable de las compras netas de activos, el BCE debera poner el foco en sus indicaciones relativas a la futura
trayectoria de los tipos de interés oficiales (forward guidance), pudiendo caer en la tentacion de exagerar su politica expansiva. Ello favoreceria un
estancamiento de los tipos a corto plazo que, sumado a la subida de los tipos a mas largo plazo, introduciria un sesgo que acentuaria la pendiente
de las curvas de tipos, en particular en lo que respecta a las OAT.

Por regla general, la curva de tipos tiende a allanarse antes de un nuevo ciclo de subida de los tipos de interés. Esta vez, y a raiz de la
normalizacién extremadamente prudente de la politica del BCE, el allanamiento de los tramos 2-5 afios y 2-10 afios podria hacerse esperar, aun
cuando los tramos 10-30 afios y 5-10 afios corren el riesgo de allanarse en caso de que la subida de tipos se acelere. En efecto, a estas alturas
del ciclo, el vencimiento a 5 afios sigue siendo el mas expuesto a las potenciales fuerzas bajistas. Esto se cumple particularmente en un contexto
de crecimiento econdmico sélido y habida cuenta del hecho que el BCE prefiere mantener una postura mas reactiva que proactiva, lo cual favorece
mas las expectativas de normalizacion reforzada de la politica a largo que a corto plazo.

Société Générale CIB Disclaimer: Las informaciones contenidas en el presente documento no constituyen ni deben ser entendidas como una oferta ni como
una recomendacion para la adquisicion o venta de titulos, fueran estos cuales fueren, y han sido obtenidas de fuentes o se fundan sobre fuentes tenidas
por fiables, pese a lo cual su exactitud o exhaustividad no esta garantizada. El presente informe es conforme al dispositivo reglamentario concerniente
a las comunicaciones comerciales en los términos que establece la directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID) y no podra ser
considerado como un informe de investigacion procedente del departamento de investigacion independiente de Société Générale. Las informaciones
relativas a los conflictos de intereses y a la gestion de conflictos de esta indole por parte de Société Générale estan contenidas en el documento titulado
SG’s Policies for Managing Conflicts of Interests in Connection with Investment Research, disponible en la direccion https://www.sgmarkets.com/#equity/
compliance.




Datos
generales

sobre la deuda

Calendrio previsto de subastas

Corto plazo Medio plazo j Largo plazo
11 18 25 / 21 7 21

Junio 2018 Fecha de subasta 4
Fecha de liquidacion 6 13 20 27 / 25 1" 25
Julio 2018 Fecha de subasta 2 9 16 23 30 19 5 19
Fecha de liquidacion 4 11 18 25 1 de agosto 23 9 23

Fuente: Agence France Trésor

Deuda negociable del Estado a medio y largo plazo a Medio y largo plazo: emisiones del afio y acumulado
30 de Abril de 2018 30 de Abril de 2018

Saldo vivo actualizado por linea en miles de millones de euros En miles de millones de euros
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.. . Medio y largo plazo: calendario previsto de
Emissiones netas de recompra a 30 de Abril de 2018 vencimientos a 30 de Abril de 2018
En miles de millones de euros En miles de millones de euros
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140 - jul..2018 29 9,9
120 - ago. 2018
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Fuente: Agence France Trésor Fuente: Agence France Trésor n



Datos
generales
sobre la deuda

Cuota de titulos de deuda negociable del Estado en
manos de no residentes: 4° trimestre 2017

Porcentual de la deuda negociable expresado en valor de mercado
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informe anual
Fuente: Banco de Francia

Distribucion de los titulos de deuda negociable del
Estado por grupos de inversores: 4° trimestre 2017

Estructura en % expresada en valor de mercado

® No residentes
19,00

H Entidades de
seguros francesas

Entidades de crédito
francesas

OPCVM franceses

Otros (franceses)

Fuente: Banco de Francia

Deuda negociable del Estado a 30 de Abril de 2018
En euros

Total deuda a medio ylargo plazo

Saldo vivo segregado

Vida media

Total deuda a corto plazo

Vida media

Vida media

Fuente: Agence France Trésor

1584 379 218 500
62 937 134 700

8 afos y 191 dias
134 026 000 000
106 dias

Saldo vivo total 1718 405 218 500

7 anos y 322 dias

En miles de millones de euros

Deuda negociable del Estado desde finales de 2015 hasta el 30 de Abril de 2018

Fuente: Agence France Trésor

Finales 2015|Finales 2016 |Finales 2017 m?:a;‘: s ai':azlgj s

Saldo vivo de la deuda negociable 1576 1621 1686 1725 1718

de los cuales, titulos indexados 190 200 202 208 214

Medio ylargo plazo 1424 1487 1560 1590 1584

Corto plazo 153 134 126 135 134
Vida media de la deuda negociable

7 afios 7 afios 7 afios 7 afios 7 afios

47 dias 195 dias 296 dias 288 dias 322 dias




Mercado
secundario

Volumen medio de las transacciones cotidianas con

Curva de tipos de los titulos de Estado franceses titulos a medio y largo plazo

Valor a final de mes en % En miles de millones de euros
4 - 20
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Fuente: declaraciones de los SVT, excluyendo flujos realizados en
el marco del programa de compra de titulos del sector publico del
Fuente: Bloomberg Eurosistema

Cuantia de las operaciones de segragacion y reconstitucion

En miles de milones de euros
5 - -
4 - L

= Reconstitucion
3 - o Segregacion I
Saldosegregado (=)
2 L
1 L
o L
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: Euroclear

Salvo vivo de los repos de los Especialistas en Valores del Tesoro (SVT) a final de mes

En miles de millones de euros
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Deuda
negociable del
Estado

Deuda a corto plazo a 30 de Abril de 2018

Vencimiento

BTF 3 de mayo de 2018

BTF 9 de mayo de 2018

BTF 16 de mayo de 2018
BTF 24 de mayo de 2018
BTF 30 de mayo de 2018
BTF 13 de junio de 2018
BTF 20 de junio de 2018
BTF 27 de junio de 2018
BTF 4 de julio de 2018

BTF 11 de julio de 2018

BTF 18 de julio de 2018

BTF 25 de julio de 2018

BTF 1 de agosto de 2018
BTF 15 de agosto de 2018
BTF 29 de agosto de 2018
BTF 12 de septiembre de 2018
BTF 26 de septiembre de 2018
BTF 10 de octubre de 2018
BTF 7 de noviembre de 2018
BTF 5 de diciembre de 2018
BTF 4 de enero de 2019

BTF 30 de enero de 2019
BTF 27 de febrero de 2019
BTF 27 de marzo de 2019

Saldo vivo (€)
6 377 000 000
5682 000 000
6 814 000 000
6928 000 000
7 794 000 000
8240 000 000
9282 000 000
6 995 000 000
6 333 000 000
7 380 000 000
3632000000
3698 000 000
7 636 000 000
4089 000 000
5228 000 000
1947 000 000
2518 000 000
4734 000 000
4 847 000 000
2175000 000
5257 000 000
6 145 000 000
5540 000 000
4755 000 000

Deuda a medio y largo plazo (vencimientos 2018-2021) a 30 de Abril de 2018

Cédigo Designacion

Vencimiento 2018
FR0011394345 OAT 1,00% 25 de mayo de 2018*
FR0011237643 OATE€i 0,25% 25 de julio de 2018

FR0010670737 OAT 4,25% 25 de octubre de 2018

FR0011523257 OAT 1,00% 25 de noviembre de 2018*

Vencimiento 2019
FR0013101466 OAT 0,00% 25 de febrero de 2019*
FR0000189151 OAT 4,25% 25 de abril de 2019
FR0011708080 OAT 1,00% 25 de mayo de 2019*
FR0010850032 OATi 1,30% 25 de julio de 2019
FR0000570921 OAT 8,50% 25 de octubre de 2019
FR0010776161 OAT 3,75% 25 de octubre de 2019

FR0011993179 OAT 0,50% 25 de noviembre de 2019*
FR0000570954 OAT cap. 9,82% 31 de diciembre de 2019

Vencimiento 2020
FR0013232485 OAT 0,00% 25 de febrero de 2020*
FR0010854182 OAT 3,50% 25 de abril de 2020
FR0012557957 OAT 0,00% 25 de mayo de 2020*
FR0010050559 OATE€i 2,25% 25 de julio de 2020
FR0010949651 OAT 2,50% 25 de octubre de 2020

FR0012968337 OAT 0,25% 25 de noviembre de 2020*

Vencimiento 2021
FR0013311016 OAT 0,00% 25 de febrero de 2021*
FR0013140035 OAT<€i 0,10% 1 de marzo de 2021*
FR0010192997 OAT 3,75% 25 de abril de 2021
FR0013157096 OAT 0,00% 25 de mayo de 2021*
FR0011347046 OATi 0,10% 25 de julio de 2021
FR0011059088 OAT 3,25% 25 de octubre de 2021

(1) Valor nominal x coeficiente de indexacion (valor nominal si el coeficiente es inferior a 1)

Saldo vivo (€)
75 397 239 500
18 191 000 000

9749239 500
27 527 000 000
19930 000 000

135018 583 959
10 880 000 000
30 198 000 000
16 880 000 000
12724 516 400

8844 392 893
33075000 000
22 377 000 000

39 674 666

172 657 071 300
24 209 000 000
38946 000 000
22969 000 000
25189071 300
36 562 000 000
24 782 000 000

135415 954 360
11631 000 000

7 031566 360
39 352 000 000
29 504 000 000

8 006 388 000
39 891 000 000

(2) Intereses capitalizados a 31/12/2017 incluidos; no propuesta a suscripcion

(1M

(2)

1,05700 9223 500 000
1,08386 11740 000 000

6692 154
1,24023 20310 000 000
1,01671 6916 000 000
1,02646 7 800 000 000

Coef. de ind. Saldo nominal (€) Segregados (€)

0
0
0
20 000 000

o O O o

5596 585 100
0
5000 000

O OO ooo

O OO OoOoo



Deuda
negociable del
Estado

Deuda media y largo plazo (vencimientos 2022 y posteriores) a 30 de Abril de 2018

Cédigo Designacion
Vencimiento 2022
FR0000571044 OAT 8,25% 25 de abril de 2022
FR0011196856 OAT 3,00% 25 de abril de 2022
FR0013219177 OAT 0,00% 25 de mayo de 2022*
FR0010899765 OATEi 1,10% 25 de julio de 2022
FR0011337880 OAT 2,25% 25 de octubre de 2022
Vencimiento 2023
FR0013283686 OAT 0,00% 25 de marzo de 2023*
FRO000571085 OAT 8,50% 25 de abril de 2023
FR0011486067 OAT 1,75% 25 de mayo de 2023*
FR0010585901 OATi 2,10% 25 de julio de 2023
FR0010466938 OAT 4,25% 25 de octubre de 2023
Vencimiento 2024
FR0011619436 OAT 2,25% 25 de mayo de 2024*
FR0011427848 OATE€i 0,25% 25 de julio de 2024*

FR0011962398 OAT 1,75% 25 de noviembre de 2024*

Vencimiento 2025
FR0012558310 OATi 0,10% 1 de marzo de 2025*
FR0012517027 OAT 0,50% 25 de mayo de 2025*
FR0000571150 OAT 6,00% 25 de octubre de 2025

FR0012938116 OAT 1,00% 25 de noviembre de 2025*

Vencimiento 2026
FR0010916924 OAT 3,50% 25 de abril de 2026
FR0013131877 OAT 0,50% 25 de mayo de 2026*

FR0013200813 OAT 0,25% 25 de noviembre de 2026*

Vencimiento 2027
FR0013250560 OAT 1,00% 25 de mayo de 2027*
FR0011008705 OATE€i 1,85% 25 de julio de 2027
FRO011317783 OAT 2,75% 25 de octubre de 2027

Vencimiento 2028
FR0013238268 OATi 0,10% 1 de marzo de 2028*

FR0000571226 OAT cero cup6n 28 de marzo de 2028

FR0013286192 OAT 0,75% 25 de mayo de 2028*
Vencimiento 2029
FR0000571218 OAT 5,50% 25 de abril de 2029
FR0000186413 OATi 3,40% 25 de julio de 2029
Vencimiento 2030
FR0011883966 OAT 2,50% 25 de mayo de 2030*
FR0011982776 OATE€i 0,70% 25 de julio de 2030*
Vencimiento 2031
FR0012993103 OAT 1,50% 25 de mayo de 2031*
Vencimiento 2032
FR0000188799 OATEi 3,15% 25 de julio de 2032
FR0000187635 OAT 5,75% 25 de octubre de 2032
Vencimiento 2033 y posteriores
FR0013313582 OAT 1,25% 25 de mayo de 2034*
FR0010070060 OAT 4,75% 25 de abril de 2035
FR0013154044 OAT 1,25% 25 de mayo de 2036*
FR0013327491 OATE€i 0,10% 25 de julio de 2036*
FR0010371401 OAT 4,00% 25 de octubre de 2038
FR0013234333 OAT 1,75% 25 de junio de 2039*
FR0010447367 OATEi 1,80% 25 de julio de 2040
FR0010773192 OAT 4,50% 25 de abril de 2041
FR0011461037 OAT 3,25% 25 de mayo de 2045*
FR0013209871 OAT€i 0,10% 25 de julio de 2047*
FR0013257524 OAT 2,00% 25 de mayo de 2048*
FR0010171975 OAT 4,00% 25 de abril de 2055
FR0010870956 OAT 4,00% 25 de abril de 2060
FR0013154028 OAT 1,75% 25 de mayo de 2066*

Saldo vivo (€)
122 920 200 360
1243939 990
44 359 000 000
25105 000 000
19 767 260 370
32445 000 000
131 819 542 453
22742 000 000
10 606 195903
35237 000 000
18 316 346 550
44918 000 000
88 526 942 490
34 810 000 000
16 691942 490
37 025 000 000
103 952 025 218
9895 097 100
36 156 000 000
29593928 118
28 307 000 000
95 504 000 000
35814 000 000
29476 000 000
30214 000 000
88 563 044 500
31451 000 000
19 658 044 500
37 454 000 000
34996 319 614
6 395 720 000
26 599 614

28 574 000 000
41 150 960 966
30033 880458
11117 080 508
44 289 761 600
33208 000 000
11 081761 600
35834 000 000
35834 000 000
45 463 539 450
13301216 850
32162 322 600
232870 032 730
4401 000 000
26 678 000 000
24283 000 000
3500 000 000
26 534 000 000
10 793 000 000
13 906 546 940
33670 000 000
24908 000 000
7 365485790
19743 000 000
14 926 000 000
13 055 000 000
9107 000 000

(1)

Coef. de ind.

1,10253

1,11651

1,03247

1,01770

1,08650

1,01600

1,27283

1,01920

1,25661

0,99967

1,16402

1,01439

(1) Valor nominal x coeficiente de indexacion (valor nominal si el coeficiente es inferior a 1)

(3) Valor actualizado a 28/03/2017; no propuesta a suscripcion

Saldo nominal (€) Segregados (€)

17 929 000 000

16 405 000 000

16 167 000 000

9723 000 000

18 093 000 000

6295 000 000
46 232 603

8 734 144 000

10 873 000 000

10 585 000 000

3500 000 000

11947 000 000

7 261 000 000

508 888 400
0

0
0
0

0

5373565 200
0

0

431085 000

0
0
51000 000

0
0
2858 064 400
0

o

0
0
59 043 600

2978 546 100
0

66 500 000

0
11 337 657 400

0

4927 337 000
0

0
4821931400
0

0

7166 499 000
1145710000
0

675000 000
7729118 000
6948 504 100
237100 000



Economia
francesay
contexto
internacional

Ultimos indicadores coyunturales

Produccién industrial, deslizamiento anual 1,8%

Gasto de los hogares*,
deslizamiento anual

Tasa de desempleo (BIT) 9.2%

0,8%

Precios al consumo,
deslizamiento anual

total 1,6%

total ex-tabaco 1,3%
Balanza comercial, FOB/FOB, -5,3 MME
datos desestacionalizados -5,0 MME
Balanza de pagos por cuenta corriente, -1,3 MME
datos desestacionalizados -0,9 MME
g_%%({]eo;/enciMento constante a 10 afios 0.68%
Tipo de interés a 3 meses (Euribor) -0,32%
Euro/ddlar 1,16
Euro/yen 126,76

* Productos manufacturados
Fuente: Insee, Minefi, Banco de Francia

Finanzas publicas: déficit y deuda
En % del PIB

03/2018

04/2018

T1-2018

04/2018
04/2018

03/2018
02/2018
03/2018
02/2018

30/5/2018
30/5/2018
30/5/2018
30/5/2018

Situacion mensual del presupuesto del Estado

En miles de millones de euros

Saldo del

presupuesto general

Ingresos

Gastos

Saldo de las
cuentas especiales
del Tesoro

Saldo global de

ejecucion

Fuente: Minefi

2016

-75,85

303,97

379,82

2017

-73,35

313,59

386,94

5,56

-67,79

Nivel a finales de

2016

-9,01

76,69

85,70

-18,48

-27,49

marzo

2017 2018

-10,12 -12,32

78,34 76,25

88,46 88,57

-19,45 -20,73

-29,57 -33,05

2001
2002
2003
2004
2005

Déficit (escala izquierda)

2006

2007

2008

2009

2010

2011

—— Deuda (escala derecha) impacto de las garantias europeas incluido

Fuente: Insee (Cuentas nacionales - base 2014)

Deuda de las administraciones publicas en 2017
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Calendarios de los indicadores econémicos franceses

Junio 2018
Comercio exterior en valor en abril
Balanza de pagos en abril
Produccion industrial: indice de abril
Poblacion asalariada: 2018 T1
Precios al consumo: indice de mayo
Reservas internacionales netas en mayo

Inflacion (IPC armonizado): indice de mayo

Encuesta mensual coyuntural a la industria:
mes de junio

Cuentas nacionales trimestrales: resultados
detallados 2018 T1
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Construccion de viviendas en mayo

&% Deuda de Maastricht trimestral de las
£ administraciones publicas - 2018 T1

@™ Precios de produccién yde importacién de productos

£ industriales: indice de mayo

29 Gasto de los hogares en bienes en mayo

Fuente: Insee, Eurostat

Encuesta mensual coyuntural a hogares: mes de junio

Julio 2018
Balanza de pagos en mayo
Comercio exterior en valor en mayo
Produccion industrial: indice de mayo
Precios al consumo: indice de junio

Reservas internacionales netas en junio
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Inflacién (IPC armonizado): indice de junio

@ Encuesta coyuntural a la industria:
£ encuesta trimestral de julio

@S Encuesta mensual coyuntural a la industria:
£ mes de julio

@ Precios de produccién y de importaciéon de productos
&} industriales: indice de junio

26 Encuesta mensual coyuntural a hogares: mes de julio

&= Cuentas nacionales trimestrales:
£ 1§ primeras estimaciones 2018 T2

i Gasto de los hogares en bienes en junio

27 Construccion de viviendas en junio
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