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Monnaie unique, marché obligataire unique ?
Le point de vue d’un emetteur

Conference CEPII-Groupama-CIREM
25 Septembre 2007

Benoit Caeure
Directeur général, Agence France Trésor

—



Monnaie unique, marche obligataire unique ?

« Un marche plus profond
« Convergence ou divergence ?
« Une incitation a innover
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Treize Trésors nationaux

Finland; 60

Portugal; 101.386

Austria; 129.694
Greece; 193.374

Ireland; 38.182
Belgium; 276.19

ltaly; 1186.709

Netherlands; 281.596

Spain; 313.329

Germany; 890.3
France; 877.35

Source : Commission européenne, fin 2006
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Une diversité de creédits

Emprunts souverains par catégorie
de notation

Emissions obligataires par type
d’émetteur
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Une ouverture accrue aux investisseurs hors zone euro

70%

60%

50% -

40%

30%

20% -

10% 1

0% -

Titres de dette détenus comme actifs de

réserve par les institutions internationales,

par zone d’émission

@ Euro Zone

2001

O United States

2002 2003 2004 2005

Source : IMF, Coordinated Portfolio
Investment Survey

Part des investisseurs non-résidents dans la

dette de

I’Etat francais

60%

50%

Diversification
hors zone euro

40%

Diversification
dans la zone euro

—<C

30%

20%

Source : Banque de France
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Détention des titres de dette a long terme émis dans la zone euro

$530bn ﬁ
8%

2

$326bn ggb

11%
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2732bn $3857bn
53.6% 58.2%
=
Réserves Réserves
internationales internationales
$277bn 9.5% $568bn 8.6%
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« Un marche plus profond
« Convergence ou divergence ?
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Des pratiques d’émission similaires ...

———

ACTIACT 3 13

Source: Responses from members of the EFC Sub-Commuttee on EU Government Bonds and Balls Markets (2006) |
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... dans des cadres institutionnels différents.

[Electronic Secondary Market (Estanlished and supervised |1, Book-entry Sysiena (Esablished aid suspervised by the |Bool-eatry Sysiem (Esteblished and sizpervised by the
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Finances publiques : un impact significatif mais faible

Colt de financement moven des
Etats membres de la zone euro

Prévisions de déficit et swap
spreads, 1999-2004
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Source : Deutsche Bundesbank, 2004
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Une diversification des instruments de financement

Echéancier de la dette a moyen et long terme de la
France, 31 aout 2007
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La gestion de la dette francaise : 30 ans d’innovation

« 1986: Fongibilité des obligations

¢ 1989: OAT a 30 ans

* 1991: Démembrement des OAT

* 1996: OAT a taux variable (‘'TEC’)

« 1998: OAT indexee sur l'inflation francaise

« 2001: Gestion de la duration par les swaps

« 2001: OAT indexée sur l'inflation de la zone euro
« 2005: OAT a 50 ans

« 2007: Démembrement des OAT indexées
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L’'innovation en Europe #1 : La gestion du risque

Source: Responses from members of the EFC Sub-Committee on EU Government Bonds and Bills IMarkets (2006) |
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L’innovation en Europe #2 : Le déemembrement

€bn

Le démembrement des obligations (négociation séparée des coupons et du principal) permet aux
gestionnaires d’'actifs d’adosser tres finement leur portefeuille a la structure par maturité de leurs
passifs

Les obligations démembrées francaises représentent 50% de I'encours européen

Les obligations indexées sur I'inflation sont démembrables depuis 2007
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Source : AFT, SVT, Trésor US, 2007

Euro Zone

France

O Strippable

us
B Stripped

15

Démembrable

Démembré

Encours (Mds€)

%

Zone euro 2320 107 4.6%
France 506 46.5 9.2%
USA 3370 198 5.9%
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L’'innovation en Europe #3 : Les obligations indexées

. i s . Volume de négociation mensuel des
Encours de dette indexée sur l'inflation OATi et OATEi

Mds€ par
mois
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L’essor des dérivées d’inflation en euro

20000
18000 B Actual Notional Amount
16000 B 5y DVO1 Weighted

Source : ICAP
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L'innovation en Europe #4 : La dette ultra-longue

Ecart de rendement entre 30 ans et 50 ans et émissions successives de ’OAT Avril 2055

0,06 2,8 Mds€ 3,77%

0,9 Md€ 4,14%

-

1,6 Md€ 4,19%
0,02 1,6 Md€ 3,59% I
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0,02 ]

mars-07 -

Emission inaugurale
6 Mds€ 4,21%

-0,06

——spread 30-50 swap —spread 30-50 OAT

-0,1

Volume total émis : 12.9Mds€ - Rendement moyen : 4,03% - Encours démembré : 1,4 Md€
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Pour en savoir plus

www.aft.gouv.fr
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