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Principaux points stratégiques

Evolutions positives dans la zone euro

En 2012, les autorités européennes ont a nouveau pris différentes initiatives afin de juguler lacrise de |’ euro. C'est ainsi gu’ en octobre 2012 a été
établi le Mécanisme Européen de Stabilite (MES) et que de nouveaux accords ont éé conclus en vue de garantir la discipline et la coordination
budgétaires. Une aide a été promise aux banques espagnoles et des decisions de principe ont été prises a propos d’ une surveillance centralisée et
renforcée des banques qui aboutira a une union bancaire. La Banque Centrale Européenne a également fait part en aolt 2012 du lancement du
"Outright Monetary Transactions' (OMT) dans le cadre duguel €lle peut acheter, sous certaines conditions, des obligations a court terme des
pays de la zone euro, éventuellement pour des montants non limités.

EVOLUTION DES TAUX D'INTERET A 10 ANS EN 2012
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L e graphique ci-dessus préesente une comparaison de |’ évolution des taux des pays de la périphérie avec celle de I’ Allemagne pour les emprunts a
10 ans. En dépit du pic observé au milieu de I’ année, les taux des pays de |a périphérie ont globalement baissé durant I’ annee 2012. Verslafin de
|” année, certains pays pouvaient a nouveau envisager de se financer dans le marché pour des durées plus longues ou ont méme pu obtenir un tel
financement. Les différences de taux avec I’ Allemagne sont toutefois restées considérables du fait également que les taux allemands ont a
nouveau affiché des records a la baisse.

L es deux points ci-dessous ont pour objet d’ analyser deux conséquences directes des mesures europeennes sur la dette de I’ Etat belge, a savoir
I”introduction des " Collective Action Clauses' (CAC) a partir du ler janvier 2013, d’' une part, et les mesures limitant ce que I’ on appelle le
"short selling” des obligations d’ Etat et |es transactions sur "Credit Default Swaps' sur obligations d’ Etat, d’ autre part.

1.1 Collective Action Clauses (CAC’S)

L e traité européen instituant le M écanisme Européen de Stabilité determinait gu’ a partir du ler janvier 2013, I’ ensemble des pays de la zone euro
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doivent reprendre les " Collective Action Clauses' (CAC) dans la documentation de leurs emprunts d’ Etat d’ une durée supérieure aun an. Les
CAC sont des dispositions contractuelles ou réglementaires qui facilitent I’ établissement d’ un accord sur un (éventuel) rééchelonnement de dette
entre un Etat et ses investisseurs. Une majorité qualifiée des détenteurs d' obligations aainsi la possibilité d' imposer, d’ une maniere
juridiquement contraignante, une modification des conditions d’ émission al’ ensemble des autres investisseurs. En |’ absence de telles clauses, il
est quasiment impossible d obtenir une restructuration étant donné que chaque détenteur d’ obligations doit donner son accord individuel lement.
Cette mgjorité qualifiée est de 75% ou de 66 2/3% en fonction de la modification souhaitee.

Dans le courant de |I"année 2012, les pays de |la zone euro se sont mis d’ accord sur un texte standardisé. En effet, de trop grandes différences dans
les clauses portant sur les titres souverains des différents Etats de la zone euro ne faciliterait pas la comparaison entre lestitres et provoquerait
une diminution de laliquidité dans le marché, ce que I’ on voulait éviter.

Toutefois, les titres souverains dgja émis peuvent étre rouverts apres le ler janvier 2013 sans qu'’il soit question de CAC dans leur
documentation. Les pays de la zone euro se sont mis d’ accord pour instaurer des maxima pour les émissions de titres sans CAC : pour 2013, ce
maximum s éleve a 45% du total des émissions. Les années suivantes, ce pourcentage est diminue progressivement.

En Belgique, les CAC sont repris dans la documentation des OLO, desEMTN et des bons d’ Etat. Les certificats de Trésorerie et les "Belgian
Treasury Bills' ne sont pas concernés étant donné que leur maturité ne dépasse pas un an. Quant aux " Schuldscheine”, ils n’ entrent pas en ligne
de compte puisgu’il ne s agit pas de titres mais bien de préts.

L’ on notera que I’ introduction des CAC n'apas exercé d influence sensible sur les taux des nouvelles émissions d’ OLO en 2013.

1.2 Short Selling Regulation (SSR)

La"Short Selling Regulation” européenne est entrée en vigueur en mars 2012. L’ objectif de cette réglementation est de combattre les
transactions spéculatives sur obligations souveraines. Cette réglementation qui est d application du reste dans I’ ensemble de I’ Espace
Economique Européen depuis novembre 2012 vise spéecialement (i) ce que |’ on appelle lavente a déecouvert de titres souverains par des
contreparties autres que les "market makers' (en ce sens qu’il ne sera plus possible de vendre des titres souverains que |’ on ne possede pas
encore et pour lesquels |’ on ne dispose pas en outre d’ un contrat qui prévoit lalivraison de cestitres souverains) et (ii) I’ achat de " Credit Default
Swaps' (CDS) lorsgue I’ on ne possede pas les obligations souveraines ou les actifs qui sont étroitement corrél ées a ces obligations souveraines.

L es autorités européennes sont en effet d’ avis que ces pratiques ont contribue dans e passé a genérer des mouvements ascendants et rapides sur
les taux des pays de la zone euro qui connaissaient des difficultés. Les volumes enregistrés sur le marché des CDS pour les obligations
souveraines ont diminué de maniere significative, ce qui est di entre autres al’ entrée en vigueur de cette reglementation.

Garanties et participationsdel'Etat dans certainesinstitutions
financieres

Afin de préserver la stabilité du systeme financier belge, le gouvernement a décidé en 2008 de mettre sur pied un systeme pour |’ octroi d' une
garantie d’ Etat pour les engagements contractés par toute institution de crédit ou holding financier satisfaisant aux criteres et aux conditions
déterminés par arrété royal. Ce systeme est resté d’ application les années suivantes.

LaTrésorerie a été chargée du suivi de ces dossiers. Ce suivi est assure en particulier par le Service de Support de la Dette (SSD — Dette
Garantie) en étroite collaboration avec I’ Agence de la Dette et le Service MSF (Marchés et Services Financiers).

L e tableau ci-dessous reprend par institution un apercu des montants garantis en circulation en EUR au 31.12.2011 et 31.12.2012. L’ on notera
gue le portefeuille de RPI a été vendu en 2013.

MONTANTS GARANTIS EN CIRCULATION PAR INSTITUTION

Dexia 14717 241 718,38 EUR 11 895 287 082,04 EUR
Dexia SA 13 068 000 000,00 EUR 32674 575 033,14 EUR
RPI 4 422 234 852,11 EUR 4 224 008 313,63 EUR
FORTIS IN 1 500 000 000,00 EUR 0,00 EUR
FORTIS CASHES 2 350 000 000,00 EUR 870 910 000,00 EUR
KBC 10 902 195 000,00 EUR 9 392 355 000,00 EUR
SNCB 16 390 881,70 EUR 0,00 EUR

46 976 062 452,20 EUR 59 057 135 428,82 EUR

En 2012, I’ Etat belge arecu au total 882,335 millions d’ EUR (Budget des Voies et Moyens — art. 16.11.04) comme rémunération des garanties



accordees citees ci-dessus (contre 630,032 millions d’ EUR en 2011).

2.1 Dexia—garantie 2008

Fin 2009, I’ engagement total de la Belgique ne pouvait pas dépasser 60,5 milliards d' EUR. Sur cette partie de la garantie, Dexian’a plus fait
d’ émissions depuis juin 2010. Il en résulte gue le montant garanti en circulation diminue constamment depuis lors. L’ encours mentionné dans le
tableau représente la partie ala charge de I’ Etat belge, soit 60,50% de |’ encours total.

Chague mois, Dexiapaie al’ Etat une prime de garantie. Pour les transactions inférieures aun an, la prime s' éeve a 0,50% tandis que pour celles
supérieuresa 1 an, elle est de 0,865%.

En 2012, I’ Etat belge arecu des primes d’ un montant de 106,81 millions d’ EUR pour la garantie 2008 de Dexia.

2.2 DexiaSA. —garantie 2011

|l s'agit d’ une garantie supplémentaire pour Dexia S.A. Les entités garanties sont Dexia S.A. et Dexia Crédit Local (DCL). En decembre 2011,
|” Etat belge a accordé une garantie provisoire de maximum 45 milliards d' EUR pour une durée de six mois, courant jusqu’ au 31 mai 2012. En
2012, cette garantie provisoire a été rehaussee de 10 milliards d’ EUR, la portant ains a un maximum de 55 milliards d' EUR et la prolongeant
jusqu’ en janvier 2013.

Lapart de la Belgique est de 60,5%, la France de 36,5% et le Luxembourg de 3%. En chiffres absolus, ceci signifie que les autorités belges se
portent garantes pour un maximum de 33.275.000.000 euros.

Laprimede garanties éleve a:
e pour les opérations a court terme : une part fixe de 120 points de base + un spread (qui peut varier de 20 a 40 points de base) dépendant du
rating de |’ entité garantie ;
e pour les opérations a moyen terme : une part fixe de 50 points de base + un spread (qui peut varier de 20 a 40 points de base) dépendant du
rating de |’ entité garantie.
e pour les opérations along terme, la prime est calculée selon une formule qui dépend des CDS a5 ans de Dexia Crédit Local (DCL), iTraxx
Europe, de la Belgique et des pays de |’ Union européenne.

En 2012, I’ Etat belge arecu un montant de 368,084 millions d' EUR en commissions de mise en place et en primes pour la garantie 2011 de
Dexia.

2.3 FORTISOUT (RPI)

|l s'agit ici des créances senior détenues par Fortis Banque S.A. alacharge de Royal Park Investments S.A.
L e montant garanti en circulation adiminué de 198 millions d’ EUR par rapport a 2011.

Laremunération de la garantie s' éleve a 0,70% du montant garanti.

24 FORTISIN

Dans le courant de I’ année 2012, le Ministre des Finances Steven Vanackere et BNP Paribas Fortis SA ont conclu un accord sur lafin anticipee
de |’ accord de garantie d' Etat du 12 mai 2009.

Dans cet accord, |’ Etat belge garantissait les pertes éventuelles sur un portefeuille d' investissement spécifique pour un montant maximal de 1,5
milliard d EUR.

Le 18 décembre 2012, il aété misfin alagarantie d Etat et e 20 décembre 2012, I’ Etat belge arecu le paiement d' une prime finale pour un
montant de 17.300.000 EUR.

L’ on noteraque I’ Etat belge n’a pas di effectuer |e moindre paiement en vertu de cet accord de garantie.

2.5 FORTISCASHES

Ceci concerne les creances détenues par Fortis Banque S.A. alacharge de Fortis S.A. sur la base de la"Relative Performance Note" conclue
entre Fortis Banque S.A. et Fortis S.A. en rapport avec les CASHES (Convertible And Subordinated Hybrid Equity-linked Securities) émis par
Fortis Bangque S.A. en décembre 2007.

L e montant garanti en circulation a diminué pour passer de 2,35 milliards a 870,91 millions d’ EUR €t ce, vial’ acquisition par BNPP de 62,94%
des CASHES en février 2012.

Laremunération de la garantie s éleve a 0,70% du montant garanti.

2.6 KBC



|l s agit des pertes encourues par KBC Groupe S.A., KBC Banque S.A. et leursfiliales sur un portefeuille d’ instruments financiers compose de
produits dérivés de credit et de "collateralized debt obligations' (CDOs).

Le montant garanti en circulation adiminué de 1,51 milliard d EUR par rapport al’année 2011.

Evolution dela dur ée moyenne pondérée et dela duration dela
dette del'Etat fedéral

Lapartiel1.3. du présent rapport traitait de la diminution des risques de refinancement et de refixation de taux a nouveau réalisée en 2012. Cette
diminution allait de pair avec une augmentation de la durée moyenne pondérée de la dette ains que de la duration.

La durée moyenne pondérée représente la moyenne pondérée du temps qui S’ écoulera entre le moment de la mesure, d’ une part, et les dates des
coupons et des remboursements du principal des diverses dettes composant |e portefeuille, d’ autre part.

DUREE MOYENNE PONDEREE ET DURATION (DETTE EN EUROS)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

m Durée moyenne ponderee  mDuration

L e graphique ci-dessus illustre la hausse ininterrompue de cette durée moyenne depuis 2009.

Pour la premiere fois depuis |’ année 2000, elle a méme dépasse 7 années. En fait la diminution survenue en 2008 et 2009 N’ était que passagere .
elle était causee par la part relativement importante des dettes a court terme contractées afin de recapitaliser et/ou financer les institutions
financieres alafin 2008 et au début 2009. En outre, juste apres le déclenchement de la crise, il était difficile pour la Belgique d emprunter atres
long terme. La dette a court terme a ensuite été ramenée entretemps a des niveaux proches de ceux qui prévalaient avant lacrise. Le Trésor a
également pu émettre toute une série d' emprunts along et treslong termes. C' est ainsl que la durée moyenne des OLO émises en 2012 s’ est
élevée a 11,61 années.

L a duration constitue une autre mesure de la durée moyenne. Dans le cas de la duration, on calcule la moyenne pondérée de la valeur escomptée
(actuelle) des coupons et des remboursements. Une hausse/bai sse des taux du marché fait diminuer/augmenter la duration étant donne que la
modification des taux est proportionnellement plus importante pour les flux de caisse qui se situent dans le futur. Depuis |’ année 2000, |es taux
d’intérét ont globalement diminué et le graphigue indique que la duration au cours de cette période a effectivement connu une augmentation plus
importante que la durée moyenne pondérée. Cette derniere constitue donc une mesure plus precise de la durée implicite du portefeuille de dette.
Toutefois, étant donné que la duration fournit une bonne indication sur la sensibilité de lavaleur de marché d’ un portefeuille a des changements
de taux, celle-ci fait I’ objet d’' un suivi généralement actif ce qui fait que le Trésor la communique également.

L es niveaux plus élevés de la durée moyenne pondérée ont pour effet de diminuer les risques portant sur la dette de I’ Etat qui augmente a



nouveau. Les evolutions futures de cette durée dépendront de la stratégie suivie par le Trésor mais egalement de la demande future pour des
placements a long et tres long termes.

Ladistribution dela dette fédérale belge

4.1 Marchéprimaire

4.1.1 Lemarchéprimairedes OL ol

L a demande des investisseurs en provenance de la zone euro (Belgique + les autres pays de la zone euro) alégerement augmente et est passee a
56,51% du total. Le montant pris par les investisseurs belge s élevait en 2012 a 16,17% du montant total place, soit une légere diminution par
rapport al’ année préecédente. |l faut toutefois noter que cette diminution suivait une forte augmentation en 2011.

Pour |a deuxieme année consécutive, la demande en provenance de |’ Asie a été tres limitée (1,92%) alors qu’ elle était encore de 9,92% en 2010.
Lademande de I’ entitée Ameérique/Canada s est avéree, elle aussi, limitée (1,96%).

La demande en provenance des autres pays européens qui ne font pas partie de la zone euro alégerement baisse (38,19% du montant place).
C’ est surtout pour le nouvel emprunt deréférencea 5 ans (I’ OLO 67) gu’'il y a eu une demande importante de ces pays (57,5% du montant place).

OLO - REPARTITION GEOGRAPHIQUE (MARCHE PRIMAIRE)
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OLO - REPARTITION PAR TYPE D'INVESTISSEUR (MARCHE PRIMAIRE)
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OLO - REPARTITION GEOGRAPHIQUE EN 2012

® Autres 1,43%

® Belgique 16,17%

® Europe (hors zone
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OLO - REPARTITION PAR TYPES D'INVESTISSEURS EN 2012

® Banques 33,57%

® Banqgues centrales
et entites publiques
3,55%

B Compagnies
d'assurance
20,50%

® Autres 0,08%

® Fonds de pension
4,88%

B Gestionnaires de
fonds 37,42%

En ce qui concerne le type d'investisseurs, il faut constater que la demande en provenance des banques (33,57%) et des fonds de pension
(4,88%) est restée relativement stable par rapport a 2011. En outre, I’ on constate une forte augmentation de la demande de la part des
compagnies d’ assurance ainsl gue des gestionnaires d’ actifs et autres fonds. |ls ont en effet pris respectivement 20,5% et 37,42% du montant
placé. Par contre, la forte diminution de la demande en provenance des banques centrales et d' autres institutions publigues a été assez
remarquable puisqu’ elle est passée de 15,41% en 2011 a 3,55% en 2012.

4.1.2 Lemarchéprimairedescertificatsde Trésorerie

Les émissions de certificats de Trésorerie s effectuent uniquement par des adjudications au cours desquelles les primary et recognized dealers
prennent du papier pour compte propre ou pour le compte d’ investisseurs. Le Tresor ne dispose des |ors pas de données permettant de déterminer
le type d’investisseur ou la zone géographique de placement.

4.2 Le Marché secondaire

|| convient avant tout de mentionner que les conclusions qui suivent sont seulement basées sur les chiffres obtenus des primary et recognized
dealers. Ceux-ci constituent les principaux dealers actifs sur notre dette mais ne sont pas les seuls. Toutefois, ces chiffres permettent de dégager
certaines tendances. |l faut également signaler qu'il s agit seulement des achats/ventes des investisseurs finaux et donc pas du marché interdealer.

4.2.1 LemarchésecondairedesOLO

A I'instar des quatre années précédentes, |es volumes négociés ont augmenté (+6%) sur le marche secondaire des OLO en 2012. L es achats nets
d’ OLO par lesinvestisseurs ont diminué de 15% mais ont éte sensiblement supérieurs a ceux de la période 2008-2010.
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CT - ACHATS NETS SUR LE MARCHE SECONDAIRE (en milliards d'EUR)
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Malgré cette diminution, |’ on notera la présence de toute une série d’ investisseurs pour lesquels les achats nets ont augmenté. C'est ainsl que les
achats nets des investisseurs en provenance des autres pays de la zone euro ont augmente de 25%. L es investisseurs asi atiques et americains
(nord et sud confondus) ont également considérablement accru leur intérét pour le marché secondaire des OLO. Alorsgu’ils étaient encore
vendeurs nets en 2011, ils sont devenus acheteurs nets pour des volumes considérables. L’ augmentation s est surtout produite a partir du mois de
juin.

L es achats nets des investisseurs belges ont diminué. |1 faut toutefois noter que cette diminution suivait une forte augmentation en 2010 et 2011.
Tout comme en 2011, les investisseurs européens hors zone euro sont restés des vendeurs nets d OL O.

L es achats nets des banques commerciales (-43%) et des compagnies d’ assurance ( 37%) ont accuse une forte diminution. Les gestionnaires de
fonds (+149%) et les banques centrales (+67%), par contre, ont acheté significativement plusd OLO qu’en 2011. Lesfonds de pension, les
"hedge funds" (fonds spéculatifs) et les épargnants privés, quant a eux, ont été des vendeurs netsd OLO.

4.2.2 Lemarché secondairedescertificatsde Trésorerie

Les volumes négociés en certificats de Trésorerie sur le marché secondaire n' a quasiment pas changé (+1%).
L es achats nets de certificats de Trésorerie ont augmente de 4%.

|l y aeu d importants achats nets de certificats de Tresorerie essentiellement de la part d’ investisseurs en provenance des autres pays de la zone
euro et d’ Europe non euro. Apres une chute en 2011, les achats nets de certificats ont a nouveau augmenté en provenance de I’ Asie pour
atteindre les niveaux de |’ année 2010. En outre, I’ on notera une diminution des achats nets des investisseurs américains et belges.
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L es banques central es sont restées de loin les principaux acheteurs nets de certificats de Trésorerie. Apres une forte chute en 2011, leurs achats
nets sont remontés de 23%. L es banques commerciales et les gestionnaires de fonds sont également restés d’ importants acheteurs nets de
certificats de Trésorerie. Les achats nets des banques commerciales ont diminué de 23% tandis que ceux des gestionnaires de fonds sont restés

stables.

L es fonds de pension, les compagnies d’ assurance, les "hedge funds' et |es épargnants privés n’ ont pas montre d’ intérét pour les certificats de
Trésorerie, comme al’ accoutumee.

4.2.3 Ladétention desOLO et descertificatsde Trésorerie

La détention des OLO par des investisseurs étrangers adiminué en 2012. A fin décembre 2012, 42,9% des OL O étaient aux mains
d’ investisseurs étrangers. Aingl, latendance qui s était amorceée ala mi-2008 s est poursuivie.
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En ce qui concerne les certificats de Trésorerie, latendance a une plus grande internationalisation s’ est poursuivie en 2012. C'est ainsl gu’'afin
décembre, 91,7% des certificats de Trésorerie étaient détenus par des investisseurs étrangers. Un pic historique a été atteint alafin du mois de
septembre avec 94,2% des certificats détenus hors Belgique.

1. Lesconclusions sont seulement basees sur les chiffres que lesjoint - et co-lead managers fournissent au Trésor dans le cadre des émissions
viasyndications. Lors d’ une émission via adjudication, le Trésor ne dispose en effet pas de telles données.

L es emprunts perpéetuels

L es emprunts perpétuel s sont des emprunts sans échéance finale que I’ Etat a décidé de rembourser.

L e remboursement de ces emprunts perpéetuel s présente plusieurs avantages et génere des economies sur le plan technique, fiscal, comptable et
administratif et ce, pour différentes institutions telles que le Fonds des Rentes et |a Tresorerie et plus particulierement le Service de Support de la
dette publique ainsi que le Service des Grands-Livres.

C est ains que comme I’ avait annonce le Ministre des Finances le 26 septembre 2012, il a déposé un projet de loi afin de pouvoir rembourser a
leur valeur nominale (100%) les emprunts perpétuels suivants :

“Dette 2,5%", code ISIN BE0000101049;

"Dette 3,5% 1937", code ISIN BEO000105081;

"Dette unifiée 4%, 1ére série", code |SIN BE0O000112152;
"Dette unifiée 4%, 2éme série", code ISIN BEO000113168;
"4% Libération", code ISIN BEO000114174.

L’ intention est de réaliser le remboursement de ces emprunts dans le courant de I’ année 2013.

A lafin 2012, les montants en circulation s élevaient par emprunt a:

Emprunt Encours au 31.12.2012

"Dette 2,5%" 5249 247,78 EUR
"Dette 3,5% 1937 2299 013,96 EUR
"Dette unifiée 4%, 1e série" | 2 239 561,29 EUR
" Dette unifiée 4%, 2e série " 26 046 483,57 EUR
"4% Libération" | 3 059 352,86 EUR

Au total, le montant en circulation sur ces emprunts perpétuels s élevait a 38.893.659,46 EUR, ce qui représentait seulement 0,011% de la dette
fédéraletotale alafin 2012.

L e niveau peu éeve des encours des emprunts perpétuel s constitue ainsi une premiere indication de leur mangque de liquidité. En outre, ces
emprunts sont cotés sur Euronext Bruxelles mais pas sur une base journaliere. Les cours sont fixés par le Fonds des Rentes sur la base d’ un
marché quasiment inexistant pour ce type d’ emprunts. Leurs cours ne suivent donc pas dans la méme mesure les évol utions de marché comme
c’ est le cas des cours des autres obligations d’ Etat.

|| faut egalement noter que les emprunts perpétuels " Dette unifiée lere et 2eme séries' sont des cas a part. Les détenteurs de tels titres peuvent en
effet utiliser ceux-ci pour le paiement des droits de succession et ce, aleur valeur nominale (100%). C’ est pour cette raison que depuis quelque
temps dégja, ces deux emprunts sont cotés pres du pair.




