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Al..‘ Des avancées majeures en zone euro en 2013

En 2013, 'Agence France Trésor a bénéficié de conditions de financement historique-
ment favorables. Nous avons profité du crédit trés élevé de notre pays et de la qualité
technique de la dette, mais aussi d'un environnement ou l'action des gouvernements
et de la BCE pour stabiliser la zone euro commence a porter ses fruits. Dans ce con-
texte, des décisions majeures ont été prises pour réduire la fragmentation financiére
observée ces dernieres années en zone euro. La poursuite de ces efforts sera déter-
minante pour que la zone euro redevienne aussi attractive pour les investisseurs, no-
tamment obligataires, qu'elle I'était avant la crise. En effet, 2013 s’est conclue par une
avancée majeure avec l'accord au sein du Conseil européen sur le projet d’Union
bancaire. C’est probablement le plus grand progrés dans l'intégration de la zone de-
puis le lancement de I'euro en 1999. Ce projet vise a rompre le cercle vicieux entre
risques souverains et bancaires. Il repose sur trois piliers : un Mécanisme de Supervi-
sion Unique (MSU), un Mécanisme de Résolution Unique (MRU), et, a terme, un Mé-
canisme Unique de Garantie des dépbts bancaires.

Le MSU avait fait I'objet d’'un accord politique en décembre 2012 et le reglement euro-
péen relatif a sa mise en ceuvre est entré en vigueur en novembre 2013. En no-
vembre 2014, la BCE deviendra le superviseur unique des 130 plus grandes banques
de la zone euro, a la suite d’'un exercice d’évaluation de la qualité des actifs bancaires
par la BCE et la conduite de tests de résistance par I'Autorité Bancaire Européenne.

Un accord sur le MRU a été trouvé lors du Conseil ECOFIN du 18 décembre dernier
et salué par les chefs d’Etat et de gouvernement le lendemain. Il permettra de proté-
ger les épargnants et les budgets nationaux en cas de défaillance d'une banque en
Europe. Le MRU sera compétent directement pour les banques sous supervision de
la BCE, les banques transfrontaliéres et celles dont la résolution nécessitera une in-
tervention du nouveau fonds de résolution unique (FRU). Abondé par des contribu-
tions des banques, ce fonds sera constitué sur 10 ans de compartiments nationaux
progressivement mutualisés, en bénéficiant de filets de sécurité publics nationaux ain-
si que des instruments du Mécanisme européen de stabilité. A terme, le FRU sera
pleinement mutualisé et son financement sera garanti par un filet de sécurité public.
Sur cette base, des discussions sont en cours pour trouver un accord avec le Parle-
ment européen avant les prochaines élections européennes, fin mai 2014. Les autori-
tés francgaises sont convaincues que mutualiser et financer, via des contributions pri-
vées, la résolution des crises bancaires permettra de briser le lien entre risques ban-
caires et risques souverains, et donc de permettre la normalisation des taux en zone
euro.

Ramon Fernandez
Directeur général du Trésor
Président de '’Agence France Trésor

R
A
P
P
o
R
T
A
[\
[\
U
E
L




Une stratégie d’émission qui porte ses fruits

L’année 2013 s’est inscrite dans la continuité de 2012 avec un taux d’emprunt a
moyen et long terme de I'’Agence France Trésor qui s’est établi a un plancher de
1,54% en moyenne sur I'année, aprés 1,86% en 2012, et une moyenne de 4,15% sur
la période 1998-2007.

Ces niveaux de taux sont le fruit de la poursuite de notre stratégie d’émission de la
dette, rigoureuse et assise sur une relation de long terme avec notre base d’investis-
seurs qui est restée au fil des années large, diversifiée et stable, avec un socle do-
mestique solide. lIs refletent également la confiance des investisseurs dans la qualité
de crédit de la France et dans la zone euro. Répondre aux besoins des investisseurs
est un pilier de notre politique d'émission. La période récente a montré que la liquidité
de ce marché, construite depuis plus de 20 ans, constituait un des principaux atouts
de la dette francaise.

En 2013, notre analyse de I'environnement de marché et de la demande nous a ame-
nés a étre particulierement présents sur la partie longue de la courbe, permettant a
I'Agence France Trésor d'émettre avec succés une nouvelle OAT de maturité 30 ans,
d'émettre une forte part de titres a 10 ans et de maintenir une maturité moyenne de la
dette élevée, Iégérement supérieure a 7 ans. De méme, un quart des titres émis en
2013 I'a été sur des maturités dites "off the run" pour satisfaire des demandes spéci-
fiques. Nous avons aussi tenu notre engagement en faveur du marché des titres in-
dexés sur l'inflation, sur lequel la France est I'émetteur de référence en zone euro.

Nous poursuivrons cette politique d'émission en 2014. Comme les années préceé-
dentes, en 2014, 'Agence France Trésor continuera a entretenir une relation de proxi-
mité et de confiance avec sa base d’investisseurs qui se caractérise par sa diversité
en termes de zones géographiques et de catégories. Cette caractéristique de la dette
francaise, associée a notre politique d’émission prévisible, a été un facteur détermi-
nant dans 'optimisation du colt de financement et le maintien de conditions de finan-
cement extrémement favorables.

L’AFT va ainsi poursuivre sa mission de dialogue avec les investisseurs, avec pour
objectif de poursuivre une stratégie d’émission a moyen et long terme qui réponde a
leurs demande en fonction des conditions de marché. Elle communiquera également
des éléments d’information pour une meilleure compréhension de la situation de
I'économie francgaise, de la politique économique et budgétaire et des réformes struc-
turelles engagées par le Gouvernement.

Ambroise Fayolle
Directeur général de I'Agence France Trésor

R
A
P
P
o
R
T
A
[\
[\
U
E
L




PRESENTATION

L’Agence France Trésor (AFT) est chargée de pourvoir aux besoins de trésorerie de I'Etat de sorte que
celui-ci soit en mesure de respecter a tout moment et en toutes circonstances I'ensemble de ses engage-
ments financiers. Cette mission se décline au jour le jour dans le cadre de la gestion de trésorerie : les
prévisions d’encaissement et de décaissement de I'Etat et des correspondants du Trésor sont en perma-
nence mises a jour ; I'exécution des flux sur le compte est surveillée pour faire face a un besoin de tréso-
rerie ponctuel. Elle se décline également sur 'ensemble d’'une année. L’AFT est en effet responsable de
la définition de I'équilibre financier de I'Etat qui est proposé au vote du Parlement dans chacun des pro-
jets de loi de finances déposé par le Gouvernement (voir tableau). A ce titre, elle détermine le programme
de financement a moyen et long terme de I'Etat. Elle évalue par ailleurs les besoins prévisionnels de
bons du Trésor a taux fixe pour couvrir, le cas échéant, le besoin de financement résiduel de I'Etat
compte tenu des autres variations anticipées sur le compte du Trésor. La stratégie de I'AFT, qui a pour
mission de gérer la dette au mieux des intéréts du contribuable, est de se placer dans une perspective de
long terme tout en restant proche du marché. Ses engagements sont ceux d'une politique favorisant la
liquidité, d’'une totale transparence et d’'une volonté de conjuguer innovation et sécurité.
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Besoin de financement en milliards d’euros 201 3

Amortissement de la dette &8 moyen et long terme 106,7
Dont amortissement de la dette a long terme (nominal) 57,7
Dont amortissement de la dette @ moyen terme (nominal) 46,1
Dont suppléments d'indexation versés a I'échéance (titres indexés) 2,9

Amortissement des autres dettes 6,1

Déficit a financer 71,9

Autres besoins de trésorerie 11

Total 185,8
Ressources de financement en milliards d'euros

Emission de dette & moyen et long terme nette des rachats 169,0
Ressources affectées a la Caisse de la dette publique et 0
consacrées au désendettement
Variation nette de I'encours des titres d'Etat & court terme 8,1
Variation des dépbts des correspondants 2,2
Variation du compte du Trésor 2,0
Autres ressources de trésorerie 4.5
|
Total 185,8
Besoin de financement en milliards d’euros 2014
. _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
Amortissement de la dette a moyen et long terme 103,8
Dont amortissement de la dette a long terme (nominal) 41,8
Dont amortissement de la dette a moyen terme (nominal) 62,0
Dont suppléments d'indexation versés a I'échéance (titres indexés) -
Amortissement des autres dettes 0,2
Déficit a financer 70,6
Autres besoins de trésorerie 1,8

Total 176,4

Ressources de financement en milliards d’euros
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Emission de dette & moyen et long terme nette des rachats 173,0
Ressources affectées a la Caisse de la dette publique et 1,5
consacrées au désendettement

Variation nette de I'encours des titres d'Etat a court terme -
Variation des dépots des correspondants -

Variation du compte du Trésor 1,4
Autres ressources de trésorerie 0,5
Total 176,4

LES CHIFFRES CLES

Encours de la dette
négociable fin 2013

11 972
1 457 Mds €*
opérations de Taux moyen
marché en 2013 pondéré pour les
soit 47,3 / jour Encours de émissions de titres a

contrats d’échange
de taux fin 2013

taux fixe de moyen et
long terme fin 2013

6,9 Mds € 1,54%

* en incluant la valeur d’indexation

Durée de vie Détention de la
moyen.ne de la dette dette négociable
fin 2013 par les
7 ans et non-résidents
64,5%**

5 jours

** au 3éme trimestre 2013
et en valeur de marché




LA GESTION DE LA DETTE DE L'ETAT

L’Agence France Trésor a pour objectif de minimiser & moyen terme la charge de la dette pour le contri-
buable, dans les meilleures conditions de sécurité. La politique d’émission primaire de la dette de I'Etat doit
s’adapter a la demande des investisseurs tout en respectant un principe de régularité et de transparence,
pour que le marché des valeurs du Trésor soit le plus liquide et le plus profond possible, permettant ainsi a la

France d’émettre 2 moindre colit pour le contribuable.

Une exécution Le total des émissions nettes & moyen et

Mde€ et elle a été ensuite abondée a deux reprises, portant

aisée du pro- long terme pour 2013 s’est élevé a 168,8 son encours a 8,9 Md€ a la fin de I'année.
gramme d’émis- Md€ en nominal, conformément au mon-
sion en 2013 tant annoncé a la fin 2012 dans le pro- Une demande La demande pour les titres de trés long

gramme indicatif de financement. Ce
montant est le résultat de :

> 191,9 Md€ d’emprunts & moyen et long terme, répartis
entre 92,0 Md€ d’'OAT a taux fixe de maturité résiduelle su-
périeure a 5 ans, 83,2 Md€ de BTAN a taux fixe et d’'OAT a
taux fixe de maturité résiduelle inférieure a 5 ans et 16,8
Md€ de titres indexés sur l'inflation (OATi et OATE£i),

> 23,2 Md€ de rachats qui ont permis de réduire de 13,2
Md€ les amortissements de dette de 2014 et de réduire de
10 Md€ ceux de 2015.

Les OAT a
moyen terme,
nouveauté de

Dans un souci de simplification, depuis
2013, les nouveaux titres de références
créés sur le moyen terme (de maturité 2

terme a progressé en 2013 par rapport a
2012. Cette demande émane principale-
ment de fonds de pensions, d’assureurs
et de gestionnaires de fonds, structurelle-
ment a la recherche d’actifs de maturité longue en adéqua-
tion avec celle de leur passif. Elle a permis a 'AFT d’émettre
26,6 Md€ sur les maturités supérieures a 15 ans, soit un
montant [égerement supérieur a 2012.

structurelle pour
le trés long
terme

Le calendrier des adjudications a été strictement respecté
avec des émissions d’OAT de long terme tous les premiers
jeudis du mois et des émissions d’OAT de moyen terme et
de titres indexés tous les troisiemes jeudis du mois (a I'ex-
ception des mois d’aodt et décembre). Comme depuis 2010,
I'adjudication optionnelle de décembre a été utilisée et non

2013 ans et 5 ans) sont émis sous la forme celle d’aoit. Au total, 31 adjudications ont donc eu lieu. R
. d'OAT (Obligation Assimilable du Tré- A
sor), comme pour les titres de long terme (10 ans et plus). Régularité du Afin d’assurer la meilleure liquidité tout le
Des souches de BTAN existantes ont continué a étre abon- programme long de la courbe des taux, 'AFT a pour- P
. dées au cours de I'année afin d’assurer leur liquidité. d’émission, y suivi en 2013 la réouverture d’anciennes =}
compris d’an- souches (« off the run ») en plus de
De nouvelles lignes de référence ont été créées puis abon- ciens titres 'abondement des lignes de référence O
dées tout au long de I'année : une OAT a 2 ans, deux OAT (« benchmarks ») pour un montant total R
a 5 ans et de deux OAT a 10 ans. Une nouvelle ligne de de 43,8 Md€, soit 25% du total des émissions effectuées en T
référence de maturité 30 ans a été créée, 'OAT 3,25% 25 2013.
mai 2045. Le lancement de cette nouvelle ligne a été effec- A
tué par syndication le 26 mars 2013 pour un montant de 4,5
N
N
Emissions 2013 en milliards d’euros (en bleu, création de nouveaux titres) U
Jan Fév Mar Avr Mai Juin Juil Aot Sep Oct Nov Déc BuLiEl E
2 ans 24 2,0 5,0 43 3,4 3,3 2,1 2,5 25,0 L
3-4 ans 1,6 2,0 1,4 1,8 1,9 3,0 3,5 1,3 16,4
5 ans 4,0 5,6 3,0 3,6 4,8 41 4,8 3,1 53 3,6 41,8
6-7 ans 3,3 2,2 25 2,7 1,8 12,5
10 ans 3,5 3,4 3,6 5,7 7,2 3,8 6,3 7,7 6,0 43 1,3 YA
15 ans 1,2 4,0 1,8 1,0 23 3,3 2,9 1,3 17,8
30-50 ans 4,5 2,2 2,2 8,9
OATi/€i 1,8 23 1,8 1,7 1,4 1,5 1,3 1,5 1,7 1,8 16,8




Une courbe des
taux animée et
liquide

Les fourchettes indicatives des montants
a lever lors des adjudications sont res-
tées larges (entre 1 Md€ et 1,5 Md€ en
fonction des adjudications) afin de mieux
ajuster l'offre pour répondre au mieux a la demande des
investisseurs.

Les titres de long terme ont bénéficié d'une demande soute-
nue en 2013, notamment sur la maturité 10 ans (52,9 Md€
sur cette seule maturité, soit 30% du total des émissions a
taux fixe, un pourcentage légérement supérieur a 2012),
d’investisseurs de différentes catégories, notamment de
banques, d’assureurs et de banques centrales. Ces titres ont
été émis a des conditions de taux basses, en moyenne
2,23 % (contre 4,45% en moyenne au cours de la période
1997 - 2007).

Une durée de vie
moyenne de la
dette élevée

La durée de vie moyenne de la dette
frangaise s’établit a la fin de l'année
2013 a 7 ans et 5 jours, I'une des plus
élevées de la zone euro.

Des colits de financement extrémement bas

L’émetteur de S’agissant des titres indexés sur ['infla-
référence pour les tion, le montant des émissions s’est éle-
titres indexés sur vé a 16,8 Md€ en 2013, soit 9,9% du
linflation programme des émissions nettes a

moyen et long terme de I'année, en adé-
quation avec I'engagement pris par 'AFT de consacrer aux
émissions indexées sur l'inflation environ 10% de son pro-
gramme et confortant la position de la France comme émet-
teur de référence sur le marché des titres indexés. Une nou-
velle ligne a été créée, I'OATEi 25 juillet 2024. La demande
sur ce segment a été bonne en 2013, plus particulierement
au début de l'année.

Enfin I'encours des titres de court terme (BTF) a augmenté
de 7,2 Md¢€, passant ainsi de 166,6 Md€ fin 2012 a 173,8
Mde fin 2013, soit 11,9% de la dette négociable totale contre
12,0% en 2012. Ces titres ont été émis a des taux histori-
quement bas (en moyenne 0,04% et 0,13% respectivement
sur les maturités 3 mois et 1 an). En régle générale, trois
lignes ont été proposées a l'occasion des adjudications de
BTF et ont attiré une demande solide de banques centrales
et de gestionnaires de trésorerie.

Taux moyens pondérés i T2 1Y T4
Y P 2013 2013 2013 2013
COURT Ensemble des BTF 0,06% 0,03% 0,03% 0,09% 0,11%
TERME dont BTF a 3 mois 0,04% 0,01% 0,02% 0,05% 0,08%
MOYEN R t:&';i:’?:;sp:;fe: ;Z::és) 154%  142%  137% 1,77%  1,75%
ET LONG
TERME dont émissions a 10 ans 2,23% 2,15% 1,92% 243% 2,39%

Dette négociable & moyen et long terme de I'Etat au 31 décembre 2013 (encours actualisé par ligne, en milliards d’euros)
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LES RELATIONS AVEC LES INVESTISSEURS

Une relation au La relation investisseurs reste au coeur
coeur de la straté- de la stratégie d’émission de la dette de
gie d’émission 'AFT, dont l'objectif est de répondre a

une demande des investisseurs pour les
titres d’'emprunts d’Etat frangais, qui est devenue de plus en
plus structurelle au fil des années. Cela est d’autant plus vrai
que celle-ci est assise sur une base d’investisseurs interna-
tionale diversifiée tant au niveau des zones géographiques
que des catégories.

L’encours de dette d’Etat est détenu par des investisseurs
francais a hauteur de 35,5% a la fin septembre 2013 et par
les investisseurs non-résidents a hauteur de 64,5%, en |é-
gére augmentation par rapport a 2012 (62,2%). Il s’agit de
banques centrales, de fonds souverains, de gestionnaires
d’actifs, de banques, de gérants de fonds, de compagnies
d’assurance ou encore de fonds de pension.

Sur le long terme, la base d’investisseurs est stable et com-
porte un socle d’'investisseurs francais solide. La diversité de
la base d'investisseurs de la dette frangaise est un élément
de sécurité important permettant d’optimiser le codt de finan-
cement de I'Etat.

197 investisseurs De fait, 'agence rencontre chaque année
rencontrés en de maniére trés réguliere de nombreux
2013 investisseurs : en 2013, elle a ainsi ren-

contré 197 investisseurs dans des entre-
tiens bilatéraux, en France et a I'étranger, ainsi qu’a l'occa-
sion de nombreux séminaires ou panels auxquels elle a par-
ticipé, soit quasiment le double des investisseurs rencontrés
en 2011.

L’objectif de ces rencontres est de présenter la politique éco-
nomique de la France ainsi que les atouts techniques de la
gestion de la dette frangaise et de dialoguer avec les inves-
tisseurs. L'AFT communique également aux investisseurs
des éléments d’information pour une meilleure compréhen-
sion de la situation de I'économie frangaise, de la politique
économique et budgétaire et des réformes structurelles en-
gagées par le Gouvernement.

Les conditions de financement extréme-
ment favorables dont a bénéficié I'Etat
frangais en 2013 traduisent la confiance
des investisseurs dans la signature de la France et la qualité
technique de la dette francgaise.

Une confiance
confirmée

ENQUETE AUPRES DES INVESTISSEURS :

LA LIQUIDITE DE LA DETTE FRANCAISE PLEBISCITEE

IEM Finance a réalisé la onziéme enquéte en ligne auprés des clients des Spécialistes en Valeurs du Trésor du 15 oc-
tobre 2013 au 15 novembre 2013. Cette enquéte porte sur la qualité de la relation commerciale et des services appor-
tés par les SVT a leurs clients, ainsi que sur I'appréciation des clients sur le fonctionnement du marché de la dette fran-
caise. En 2013, 324 personnes ont répondu au questionnaire contre 305 en 2012. Le taux de réponses s’éléve a
31,4%.

PRINCIPAUX RESULTATS DE L'ENQUETE :

> La part des investisseurs qui ont déclaré étre « trés satisfaits » ou « plutét satisfaits » du fonctionnement du mar-
ché francgais de la dette d’Etat a augmenté légérement en 2013 pour atteindre 95,2% contre 94,4% en 2012.

> La liquidité des titres émis par I'Etat frangais est particuliérement saluée : la liquidité des BTAN et des OAT est la
plus appréciée par les investisseurs qui sont 95,8% a en étre « trés satisfaits » ou « plutét satisfaits » (contre
91,1% en 2012). La part des investisseurs qui sont satisfaits de la liquidité des BTF progresse également a 74,2%
contre 73,2% en 2012.

>  S’agissant de la flexibilité de 'AFT dans le choix des titres a émettre, avec la réouverture d’anciennes lignes aux
adjudications (« off-the-run »), la proportion des investisseurs qui se sont prononcés et ont déclaré étre « trées
satisfaits » ou « satisfaits » reste a un niveau trés élevé a 94,2%, contre 96,4% en 2012.

> La proportion des investisseurs qui ont eu un contact avec I'AFT a encore augmenté en 2013 (27,7%).

R
A
P
P
o
R
T
A
[\
[\
U
E
L




LES SVT, PARTENAIRES DE L'AFT

Les spécialistes en valeurs du Trésor (SVT) sont les partenaires et contreparties privilégiées de I'AFT pour
I'ensemble de ses activités sur les marchés. Ce sont des établissements bancaires autorisés a participer aux
adjudications de dette d’Etat, qui centralisent les ordres des investisseurs et placent les valeurs du Trésor. lls
sont également les animateurs du marché secondaire et assurent la liquidité des valeurs du Trésor. Ils con-
seillent et assistent I'AFT sur sa politique d'émission et de gestion de la dette, et plus généralement sur toute
question intéressant le bon fonctionnement des marchés.

Les 19 SVT, de nationalités et zones géographiques différentes, sont sélectionnés par un comité composé de
personnalités parmi lesquelles des parlementaires, aprés approbation finale du ministre de 'Economie et des
Finances. L'Agence France Trésor entretient avec eux les relations nécessaires a I'accomplissement de leurs
missions. A ce titre les SVT se doivent d’adopter un comportement éthique conforme aux meilleures pra-
tiques de place dans la conduite de leurs opérations et défini dans la charte SVT, que vous pouvez consulter

sur www.aft.gouv.fr

LE PALMARES DES SVT

Depuis 1999, I'Agence France Trésor publie chaque année  Le détail du classement (présence sur les marchés pri-
le palmarés des SVT les plus actifs. maires et secondaires, qualité des services) est disponible

Le classement général des 10 premiers établissements pour sur www.aft.gouv.fr

'année 2013 est le suivant :

1 BNP Paribas

2 Société Générale

3 Barclays .
4 HSBC

5 Crédit Agricole

6 Morgan Stanley

7 Natixis

8 Royal Bank of Scotland

9 Bank of America - Merrill Lynch
10 Citigroup

LE COMITE STRATEGIQUE : UN COMITE CONSULTATIF EN APPUI DE L'AFT

L’AFT est assistée d’'un comité stratégique composé de personnalités issues de divers horizons (professionnels du monde
bancaire et financier, investisseurs, économistes, universitaires), qui se réunit deux fois par an pour conseiller 'AFT sur les
divers aspects de sa gestion de la dette et de la trésorerie. Jacques de Larosiére, ancien directeur général du Fonds mo-
nétaire international, ancien gouverneur de la Banque de France et ancien président de la Banque européenne pour la
reconstruction et le développement, en est le président.
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Les principaux sujets abordés par le comité stratégique en 2013 :

> Bilan du comité stratégique depuis 2006
> Relations entre 'AFT est les investisseurs
> Politique de rachat de 'AFT
> Mise en place de 'Union Bancaire

\_ /



http://www.aft.gouv.fr
http://www.aft.gouv.fr

LA GESTION DE LA TRESORERIE DE L’ETAT

Le souci de bonne gestion des deniers publics se traduit par une politique de placement sur le marché inter-
bancaire des excédents temporaires de trésorerie déposés sur le compte du Trésor, sous forme de dépéts
interbancaires au jour le jour ou de prises en pension de titres d’Etat. Pour y parvenir dans les meilleures
conditions de sécurité, ’AFT réalise chaque jour des prévisions, de la veille pour le lendemain, et a plusieurs
moments de la journée, afin de déterminer le montant qu’elle peut placer.

LE SUIVI DU COMPTE UNIQUE DE L’ETAT

La trésorerie de I'Etat est centralisée sur un compte unique
qui retrace le solde de I'ensemble des mouvements finan-
ciers exécutés par environ 5 000 comptables publics dotés
chacun d’'un ou plusieurs comptes d’opérations. Au 31 dé-
cembre 2013, on dénombrait 6 942 comptes d’opération.

Les mouvements afférents a ces comptes d’opérations sont
centralisés en temps réel par la Banque de France, dans sa
fonction de teneur du compte de I'Etat, sur un compte
unique, dit « compte du Trésor ».

En pratique, les mouvements financiers qui affectent le
compte du Trésor correspondent aux opérations :

% du budget de 'Etat, qu'il s’agisse des recettes fiscales
et parafiscales ou des dépenses de fonctionnement et
d’investissement ;

» des correspondants du Trésor, c'est-a-dire des orga-
nismes qui sont tenus de déposer leurs fonds auprées
de I'Etat ;

> de I'Agence France Trésor elle-méme, au titre du fi-
nancement de I'Etat & moyen et long terme et de la
gestion de sa trésorerie (amortissement de la dette
venant a maturité, paiements des intéréts, appels de
marge, préts, ...).

L’AFT veille & ce que la situation de trésorerie de I'Etat
rende systématiquement possible le dénouement des opéra-
tions financieres qui viennent s’imputer sur le compte du
Trésor, dans des conditions de sécurité maximale. A cet
effet, 'AFT suit en temps réel I'exécution des flux de re-
cettes et de dépenses sur le compte unique du Trésor a la
Banque de France. En 2013, ces flux de trésorerie ont at-
teint 41,7 Md€ en moyenne journaliére.

Répartition des placements des excédents de trésorerie
en 2013

2,16%

B Dépdts au jour le jour

12 Mde€Jj

11,9 Md€£/j

W Pensions livrées

B Autres

LA GESTION ACTIVE DE LA TRESORERIE

Un environne- L’année 2012 avait été marquée par le

ment plus faible montant des placements réalisés
favorable aux (13 Md€ en moyenne), compte tenu des
placements conditions prévalant alors sur le marché

interbancaire de la zone euro qui se ca-
ractérisaient par une faible demande de liquidités. En 2013,
dans un environnement plus favorable, les placements jour-
naliers de la trésorerie ont repris un rythme plus habituel,
soit environ 3 200 opérations avec les contreparties ban-
caires.

La gestion active des disponibilités de I'Etat a dégagé un
produit brut de 10,6 M€ en 2013, venant en déduction de la
charge brute de la dette de 'Etat. Ces recettes sont répar-
ties comme suit :

> 6,3 M€ au titre des dépdts au jour le jour, au taux
moyen de EONIA -0,04% ;

> 2,5 M€ au titre des prises en pension de titres d’Etat,
au taux moyen de swap EONIA -0,06% ;

> 1,8 M€ issus de la rémunération du compte du Trésor
a la Banque de France.

L'optimisation du La trésorerie non placée est laissée en
solde du compte dépdt sur le compte du Trésor a la
du Trésor Banque de France. Ces dépbts journa-

liers sont rémunérés a des taux conven-
tionnels en fonction du montant déposé. Depuis 2008, les
taux servis par la Banque de France jusqu’a 300 M€ sont
presque systématiquement supérieurs aux taux prévalant
sur le marché interbancaire. Dans ces conditions, l'intérét du
contribuable implique pour 'AFT de se fixer une cible de
solde en fin de journée proche de 300 M€. Un indicateur de
performance relatif a I'optimisation du solde du compte du
Trésor a la Banque de France en fin de journée est rensei-
gné dans les lois de finances. L'indicateur s’exprime par le
pourcentage de jours a lissue desquels le solde du compte
s’est inscrit entre les bornes 290 M€ - 310 M€.

En 2013, cet objectif a été atteint, avec une performance de

92%, supérieure a l'objectif de 85% fixé par la loi de fi-
nances.
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Profil du compte du Trésor en 2013 (en millions d’euros)

Le profil annuel de trésorerie reflete les flux financiers sur le compte du Trésor en encaissements (recettes fiscales, émissions
de titres d’Etat, etc.) et en décaissements (dépenses budgétaires, remboursements d’emprunts, etc.)
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LES DEPOTS DES CORRESPONDANTS DU TRESOR

>

Les correspondants du Trésor sont les enti-
tés qui, par obligation législative, réglemen-
taire ou par convention, disposent d'un
compte ouvert dans les livres du Trésor, au-
prés d'un comptable public. Le décret relatif
a la gestion budgétaire et comptable pu-
blique du 7 novembre 2012, qui conforte le
principe de I'obligation, pour les organismes
publics, de déposer leurs fonds au Trésor,
est entré en vigueur au 1er janvier 2013. Les
encours déposés sur le compte du Trésor
par les correspondants, en particulier par les
collectivités territoriales et leurs établisse-
ments publics au titre de la loi organique
relative aux lois de finances, constituent une
ressource stable pour la trésorerie de I'Etat.

Au 31 décembre 2013, I'encours des dépdts des correspon-
dants sur le compte du Trésor s’éléve a 127,7 Mde.

Une anticipation = Les mouvements opérés sur les comptes
des mouvements des correspondants du Trésor ont un

impact direct sur le compte unique dont
I'AFT assure le pilotage quotidiennement. Dans sa décision
du 29 décembre 2003, le Conseil constitutionnel a consacré
I'obligation d’information préalable des opérations impor-
tantes affectant le compte du Trésor, qui participe du bon
usage des deniers publics. En lien étroit avec la direction
générale des finances publiques (DGFiP), des dispositifs
d'annonce de trésorerie ont été mis en place afin de per-
mettre a I'AFT d'anticiper les décaissements et encaisse-

févr.-13 mars-13 avr-13 mai-13  juin-13  juil-13  aodt-13 sept.-13 oct.-13 nov.-13 déc.-13

ments initiés par ces correspondants du Trésor.

L’AFT supervise ainsi la remontée quotidienne des annonces
de trésorerie en provenance des correspondants du Trésor,
ce qui lui permet de déterminer les flux imputés sur le
compte du Trésor au plus prés de leur jour de dénouement
et de leur montant. En particulier, les collectivités territoriales
et les établissements publics ont I'obligation d’annoncer a
I'AFT toute opération financiére supérieure a un million d’eu-
ros, la veille a 16 heures. En 2013, le taux d’annonce relatif a
ces virements de grand montant s’établit 2 98% pour les
collectivités territoriales et a 99% pour les établissements
publics. Ces résultats sont Iégérement supérieurs a I'objectif
de performance fixé par la loi de finances pour 2013.

Enfin, la mise en place, en 2011, d’'un dispositif dit de
« super-validation » permet a 'AFT de refuser I'exécution
d’'une opération débitrice d’'un montant supérieur a 1 M€ si
celle-ci n’a pas été annoncée la veille par un comptable pu-
blic. Depuis la mise en place de ce dispositif, le taux d’an-
nonce par les collectivités territoriales et les établissements
publics de leurs opérations financiéres supérieures a 1 M€
s’est sensiblement amélioré. En 2013, 358 opérations ont
été validées par ce dispositif, contre 700 en 2012.

LES ACTIONS DE COOPERATION

La gestion de trésorerie mise en ceuvre par I’Agence France
Trésor, dans ses missions de prévision et de placement des
excédents, fait I'objet de présentations régulieres auprés
d’homologues étrangers de 'AFT comme auprés d’institu-
tions publiques frangaises et multilatérales.

En 2013, 'AFT a organisé 15 présentations de sa gestion de
trésorerie auprés d’'une grande variété de partenaires institu-
tionnels.
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LE CONTROLE DES RISQUES ET LE POST-MARCHE

CREATION DU POLE DE CONTROLE INTERNE ET DU
CONTROLE DES RISQUES

Suite aux recommandations de la Cour des Comptes et des
différents auditeurs externes, soulignant la séparation né-
cessaire entre les fonctions opérationnelles et de contréle,
tout en s’inspirant des pratiques de Place, il a été décidé de
créer un pole dédié au contréle interne. Ce dernier sera
compétent sur le controle interne, la coordination des diffé-
rentes missions d’audit, les contréles des risques juridiques
et de conformité ainsi que de la gestion des regles de déon-
tologie au sein de 'AFT.

Cette création a nécessité la redéfinition du role et des attri-
butions des cellules du controle des risques et du post-
marché ainsi que des affaires juridiques, pour une mise en
application courant 2014.

Amélioration et
consolidation des
procédures in-
ternes

Les équipes du contrble des risques et
du post-marché ont achevé la revue
exhaustive des activités et des procé-
dures en place au sein de la cellule.
Cette revue, qui se veut dynamique et
réactive, face aux nouvelles missions et contraintes tech-
niques ou réglementaires applicables, a été menée dans
I'optiqgue de sa mise en cohérence avec la cartographie des
risques initiée en 2011.

Ces travaux ont permis de moderniser les méthodes et pro-
cess en ceuvre ainsi que d’automatiser nombre de contréles.

UNE EXIGENCE DE CONTROLE REAFFIRMEE

L’AFT, de par le cadre législatif auquel elle est soumise, fait
I'objet de nombreux audits, tant de la Cour des Comptes sur
un rythme bisannuel (missions dites intermédiaires et fi-

nales), qu'annuel avec la Note d’Exécution Budgétaire, mais
également de cabinets spécialisés sur la qualité et la sincéri-
té des éléments comptables, sur 'audit interne et sur les
mesures prudentielles.

Renforcement du De plus, un plan d’audit interne est suivi
suivi des défauts actuellement en collaboration avec un
de livraison sur la cabinet spécialisé.
dette d’Etat

L’AFT accorde une importance particu-
liere au critere d’efficacité opérationnelle et plus particuliére-
ment a 'absence de défauts de livraison de ses partenaires
SVT sur la dette d’Etat.

Un suivi continu de leur performance combiné avec des
échanges réguliers avec ces derniers, comme avec les in-
frastructures de Place, notamment sur les déterminants des
suspens de livraison, a permis le maintien du taux global
sous un seuil d’environ 2% en montants traités, et ce, depuis
deux ans. Des efforts sont poursuivis pour abaisser ce taux.

SulVI DES TRAVAUX DE PLACE ET DES EVOLUTIONS
DE L'INDUSTRIE DU POST-MARCHE

De par sa forte implication sur les marchés obligataires,
'AFT se doit d’en suivre également les évolutions dans le
domaine du post-marché. L’AFT participe a de nombreux
groupes de travail de Place afin d’anticiper les impacts mais
aussi pour proposer des adaptations aux spécificités de son
activité. Les sujets abordés ont aussi bien couvert I’harmoni-
sation européenne des opérations sur titres que la mise en
place d’un dénouement uniformisé a J+2, les développe-
ments du mécanisme de réglement-livraison tripartite do-
mestique, ou les impacts a attendre de la bascule en Target
2 Securities en 2016 sur le marché francais.
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LES SPECIALISTES EN VALEURS DU TRESOR

BANK OF AMERICA - MERRILL LYNCH

BARCLAYS

BNP PARIBAS
CREDIT AGRICOLE
CITIGROUP
COMMERZBANK
CREDIT SUISSE
DEUTSCHE BANK
GOLDMAN SACHS
HSBC

JP MORGAN
MORGAN STANLEY

NS

NOMURA

ROYAL BANK OF SCOTLAND
SANTANDER

SCOTIABANK EUROPE
SOCIETE GENERALE

UBS

Retrouvez le rapport financier ainsi que les annexes statistiques de I'année 2013 sur
notre site internet a la rubrique Publications a compter du 28/04/2014

Pour étre tenu informé en temps réel de I'actualité de I'AFT, abonnez-vous a notre bulletin mensuel et aux communiqués
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CONTACT

Agence France Trésor

139, rue de Bercy — Télédoc 287
75572 Paris Cedex 12

Tél.: 0140 04 1500

Fax : 014004 1593
webmestre.aft@aft.gouv.fr

Rapport d’activité de ’Agence France Trésor
Directeur de la publication : Ambroise Fayolle
Rédaction et conception : Agence France Trésor
Crédits photos : Patrick Védrune — Minefi

Les cours des titres d’Etat francais, ainsi que les informations
techniques les concernant sont diffusés notamment par :
REUTERS<TRESOR>

BLOOMBERG TREX<GO>
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