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Editorial

Créée par le reglement N° 03/08/CEMAC/UMAC/CM relatif aux titres
publics a souscription libre émis par les Etats membres de la Communauté
Economique et Monétaire de 1'Afrique Centrale (CEMAC) du 06 Octobre
2008, la Cellule de Reglement et de Conservation des Titres (CRCT), en
qualité de dépositaire central et d’agent de reglement, est en charge de la
codification,de laconservation,del’administration des titres et du reglement/
livraison. Elle a par ailleurs, la charge du suivi de I’approfondissement du
marché des titres publics émis par adjudication.

Par ce bulletin, la CRCT espere communiquer avec un plus large public
sur I’évolution du marché des titres publics de la CEMAC. Lequel marché
donne aux Etats 1’opportunité de moderniser et d'optimiser la gestion de
leur dette et d’élargir la gamme des supports de placement des épargnants
et des investisseurs.

Au cours du premier trimestre 2018, 336,3 milliards de francs CFA ont été
mobilisés sur le marché par les Trésors, dont 328.,8 milliards par voie de
bons du Trésor assimilables et 7,5 milliards par voie d’obligations du Trésor
assimilables.

Le dynamisme observé sur le marché primaire est dii en partie a I’implication
des Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT). Par contre, le marché secondaire
demeure atone. Pour rendre ce marché plus dynamique, la BEAC a mis
en place un dispositif juridique garantissant la bonne fin des opérations de
pension-livrée et créé un marché des titres de créances négociables (TCN).
Cela dans le but de créer un climat de confiance au sein du systéme bancaire
de la zone.

Larrivée d’une plateforme de télé-adjudication devrait davantage contribuer
a rendre le marché plus dynamique.
Le Gouverneur de la BEAC,

Président du Conseil de Surveillance de la CRCT

ABBAS MAHAMAT TOLLI
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Bref apercu des environnements international et régional

Environnement international

L’économie mondiale devrait poursuivre son
expansion au premier trimestre 2018, mais a un
rythme plus modéré. La persistance d’une inflation
faible devrait limiter I’ampleur du resserrement des
politiques monétaires par les banques centrales cette
année alors que la politique budgétaire devrait éga-
lement rester stimulante, a la fois dans les économies
avancées et émergentes.

Selon les prévisions de la Banque Mondiale, la
croissance dans les économies avancées devrait
fléchir légerement en 2018 pour s’établir a 2.2 %,
a mesure que les banques centrales éliminent leurs
dispositifs d’apres crise et que la tendance a la hausse
des investissements s’infléchit.

Dans I’ensemble, I’expansion devrait se poursuivre
dans les grandes économies avancées. Aux
Etats-Unis, la croissance devrait s’établir a 2,5 %
en 2018 contre 2,2 % en 2017. Dans la zone euro, la
croissance devrait s’établir a 2,4 % en 2017 et 2,1 %
en 2018, soit une révision a la hausse par rapport
aux prévisions antérieures qui est a mettre au crédit
d’une progression plus vigoureuse dans certains pays
européens clés, avant de ralentir pour revenir a 1.9 %
en 2019.

Environnement régional de la CEMAC

Au niveau de la CEMAC, la situation sécuritaire
liée a la présence la secte islamique Boko Haram,
la faiblesse des cours du pétrole et des réserves de
change ont affecté les économies entrainant ainsi
un net ralentissement de 1’activité économique.
Toutefois, les travaux de la programmation monétaire
laissent entrevoir une reprise économique. En effet,
I’économie devrait croitre a un rythme de 1,9 % en 2018.

Le déficit budgétaire base engagements hors dons
qui s’est détérioré entre 2016 (- 6,3 %) et 2017

N° 1/ mars 2018

Dans les grandes économies de marché émergentes,
la croissance devrait se modérer quelque peu pour
s’établir a 6,6 % en 2018 contre 6,8 % en 2017,
portée par un rebond des investissements dans les
infrastructures en Chine et un relevement des prix
des matieres premieres, mais demeure cependant
moins vigoureuse que dans le passé du fait du
ralentissement des efforts de réforme et de I’existence
de vulnérabilités financieres liées au niveau élevé de
I’endettement.

Selon les Perspectives économiques en Afrique
2018 de la Banque Africaine de Développement, les
économies africaines ont été résilientes et devraient
accélérer le mouvement. Estimée a 3,6 % pour 2017, la
croissance de la production réelle devrait s’accélérer
a4,1 % en 2018 et 2019. Dans I’ensemble, la reprise
de la croissance a été plus rapide que prévu, en
particulier dans les économies dépendant peu de
leurs ressources naturelles.

Dans 1’Union Economique et Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA), le taux de croissance du
produit intérieur brut s’est élevé a 6,7 % en 2017 et
ressortirait a 6,9 % en 2018, porté essentiellement
par la vigueur de la demande intérieure, apres 6,6 %
en 2016.

(- 3,9 %) devrait s’améliorer en 2017 (- 2,5 %), sous
I’effet des mesures d’ajustement mises en oeuvre par
les gouvernements.

La BEAC a maintenu le taux directeur a 2,45 % et les
coefficients de constitution de réserves obligatoires,
diminués de moitié en avril 2016, inchangés au
regard des tensions de trésorerie des banques de la
Communauté économique et monétaire de I’ Afrique
centrale (CEMAC).



Graphique 1: Taux de croissance réelle des Etats de la CEMAC
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Finances publiques des Etats membres de la CEMAC

Tabeau 1 : Solde budgétaires globales et recettes globales
(en % du PIB)

Solde budgétaires globales, base

engagements, hors dons Recettes globales Dépenses globales

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

Cameroun -63 -4 2.4 14,7 14,7 14.6 21,0 18.9 17,0
République Centrafricaine -44  -66 5.8 55,5 59,7 56,2 12,6 15,1 15,7
Congo S136  -7,0 1,0 257 20,7 243 39,3 27,7 233
Gabon 52 =27 2.5 19,6 18,3 20,3 24.8 21,0 20,8
Guinée Equatoriale 45 <33 5.5 18,8 19,2 18.5 233 21,5 24,9
Tchad -42 -3 1.0 8.2 9.7 9.6 12.4 12.9 13.6
CEMAC -63 -39 2,5 161 15,8 16.4 22,4 19,6 18,9

Sources: Administrations, BEAC

Graphique 2 : Encours de la dette publique extérieure
(en % du PIB)
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e Le solde budgétaire s’est détérioré en 2017 mais devrait s’améliorer en 2018.

¢ La dette extérieure devrait tourner autour 30,8 % du PIB ce qui constitue encore une part importante de
I’endettement totale, malgré le recours de plus en plus important au marché de la dette publique régionale.

» Cependant, avec le développement constant du marché sous régional, le ratio entre la dette extérieure et la dette
intérieure de certains pays devrait se stabiliser.
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Focus sur le marché des titres publics émis par adjudication

Marché des titres publics a souscription libre
de la CEMAC

Le marché des titres publics émis par adjudication est
né de la volonté de la Banque des Etats de I’ Afrique
Centrale (BEAC) de supprimer progressivement les
avances faites aux Etats membres de la Communauté
Economique et Monétaire de I’Afrique Centrale
(CEMAC). Ce marché a pour but d’offrir aux Etats
un cadre alternatif de mobilisation des ressources pour
la couverture de leurs besoins de financement.

Depuis son lancement en novembre 2011, le marché a
vu I’entrée successive des Trésors camerounais le 23
novembre 2011, centrafricain le 28 décembre 2011,
gabonais le 8 mai 2013, tchadien le 22 octobre 2014,
équato-guinéen le 9 septembre 2015 et congolais le
22 février 2017.

La segmentation du marché

A Dinstar des autres marchés, le marché des titres
publics émis par adjudication de la CEMAC
comprend deux marchés :

e le marché primaire, réservé aux Spécialistes
en Valeurs du Trésor (SVT), correspond aux
émissions de titres soit par création des lignes
nouvelles, soit par abondement de lignes
existantes. Les émissions s’effectuent par voie
d’adjudication organisée par la BEAC.

* le marché secondaire est le lieu ot s’échangent les
titres émis par les Trésors nationaux. Il est animé
par les SVT, qui sont tenus de communiquer
les cours d’achat-vente des valeurs du Trésor,
et d’acheter ou de vendre aux prix affichés,
a la demande de tout investisseur potentiel,
conformément a la réglementation en vigueur.

Les acteurs du marché

Quatre principaux acteurs animent le marché des
titres publics au niveau de la CEMAC a savoir :

e les six Trésors nationaux, en qualité d’émetteurs,
ont la responsabilité de la bonne fin des opérations ;
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* les Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT),
comme teneurs dumarché,sontdes établissements
de crédit agréés qui ont I’exclusivité de la
souscription des titres publics. Ils ont la charge
d’animer le marché secondaire et de conseiller
les Trésors dans la définition et la mise en ceuvre
de la politique d’émission ;

¢ les Directions Nationales de la BEAC onten charge
I’organisation matérielle des adjudications ;

e la CRCT, en qualité de dépositaire central des
valeurs du Trésor, a en charge la codification,
la conservation, 1’administration des titres et le
reglement/livraison.

Les valeurs émises par adjudication

Les valeurs du Trésor émises sur ce marché sont
dématérialisées et assimilables. Il s’agit des bons
du Trésor assimilables (BTA) et des obligations du
Trésor assimilables (OTA) dont les caractéristiques
sont celles ci-apres :

* les BTA, émis pour des durées de 13, 26 et 52
semaines, dont la valeur nominale est fixée a
1 million de francs CFA et dont les intéréts sont
précomptés ;

* les OTA, émises pour des durées supérieures
ou égales a deux ans, pour une valeur nominale
de 10 000 francs CFA et dont les intéréts sont
payables annuellement.

Les émissions de ces titres se font par voie
d’adjudication selon un calendrier bien défini par
chaque Trésor national :

e les BTA avec une fréquence hebdomadaire, soit
tous les mercredis et
¢ les OTA avec une fréquence mensuelle.

Les réseaux des SVT

Chaque Trésor a son réseau de SVT et chacun
de SVT peut appartenir a plusieurs réseaux.
Actuellement, le réseau du Trésor du Cameroun
compte 16 SVT, le Congo 13, le Gabon 13, la
Guinée Equatoriale 9, le Tchad 8 et la République
centrafricaine 4.



Marché primaire

* Le calendrier des émissions pour le ler
trimestre 2018 prévoyait un volume total
d’émissions de 331 milliards contre des réa-
lisations de 336,3 milliards de FCFA.

e L’encours de la dette sur le marché des titres
publics des Etats membres au 31 mars 2018
ressort a 952,8 milliards de FCFA soit une

Marché des titres publics de la CEMAC au 1¢ trimestre 2018

augmentation de 5 % comparé a la situation a fin
décembre 2017.

e La tendance haussiere des taux observés a
fin décembre 2017 s’est consolidée durant le
premier trimestre 2018 sur presque tous les
points de la courbe des taux

Graphique 3 : Volume émis et volume remboursé au ler trimestre 2018
(en milliards de FCFA)
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1 m Volume remboursé 440 10,0 1344 12,0 90,7 2911
[-Volume émis 60,0 6,3 1275 350 107,35 336,3

Tableau 2 : Evolution de I'encours des titres publics
entre le 31 mars 2017 et le 31 mars 2018

En milliards de FCFA
Pays 31/03/2018 (31/12/2017 |31/03/2017
Cameroun 101 85 85,6
Centrafrique 13,5 13,5 9,5
Congo 6,3 10 4
Gabon 230,6 2375 291
Guinée Equatoriale 101 78 72
Tchad 500,4 483,6 463,1
Total 952,8 907,6 925,2
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Marché primaire

Graphique 4 : Courbes de taux de mars 2018
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Tableau 3 : Emissions de BTA et OTA du premier trimestre 2018

CM1200000576 BTA-26 20-JUIL -2018

20072018 ! ] 316,40
'CM1100000551 BTA.13 27.AVRI.2018 4012018 270472018 b} DO_Q : 260.40

CM1100000569 BTA-13 11-MAI-2018 07,0220 ld‘ 11052018 5000 3.09 365.40
QM,I_lQ_QOD_%JJ_BT&lS_I&MN:Z_0_134__1:1&2/_29_1;71}&5_{29_1_8 5000 304 314,00

CM1100000585 BTA-13 25.MAL 2018 2102201 25052018 5000 2,95 327.02

CM1200000584 BTA-26 31-AOUT-2018 280220 13 31082018 10000 303 229,08

|CM1200000592 BTA-26 07-SEPT-2018 07032018 07092018 10000 301 17611

'CM1200000601 BTA.26 14.SEPT.2018 140320 1@ 141092018 10 000 303 18057
_ CMII00000593 BTA-13 29-JUIN-201§ 28032018 29062018 5000 287 190,00
Congo CG11000001 12 BTA-13 06-AVRI 2018 03012018 06042018 4300 5,70 6143
. CG1100000121 BTA-13 04-MAL2018 31012018 04052018 2000 6,10 52,30
Gabon (GA1200000618 BTA-26 06JUIL2018 | 030 mo,l;_o,@gnmq 18 9000 5.01 13106
'GAI 100000478 BTA-13 13-AVRI 201§ 13042 12000 501 13258

0072018 § 500 5.09 158.82

GA1100000486 BTA-13 27-AVRI201 | 27042018 10 000 430 170.00

GA1200000634 BTA-26 03-AOUT-2018 31012018 03082018 5000 5.06 340,00

GA1100000494 BTA-13 11-MAL-2018. 07022018 11052018 8500 483 256,18

GA1200000642 BTA-26 17-AOUT-2018 | 14020018 17082018 7500 194 15343

GA1100000502 BTA-13 25-MAL2018 21020018 25050018 13 000 173 18993

GA1100000528 BTA-13 0S-JUIN-2018 07032018 08062018 7000 143 20103
|GA1200000659 BTA-26 14.SEPT-2018 14032018 141092018 12 500 446 17074

GA1300000302 BTA.52 22.MARS-2019 21032018 22032019 15000 435 14693

GA1100000536 BTA-13 29-JUIN-2018 28032018 29062018 12000 431 164,17

. GA2A00000051 OTA 2 ANS 4,5% 23-MARS-2020 21032018 23032020 7500 97,89 100,00
‘Guinée Equatoriale | GQ1300000486 BTA.52 04JANV .2019 03012018 04012019 1500 5.76 1000
1GQ1300000494 BTA-52 18-JANV -2019 17012018 18012019 15 OOd 791 197.6'(

Q1300000502 BTA.52 15-FEVR-2019 _LdﬂlQQ.l£1_5&230_19 11000 8,77 7333

‘ GQ1300000511 BTA-52 22-MARS-2019 21032018 22032019 730 920 50,00
Tchad TD1300000304 BTA 52 11-JANV -2019 10012015 11012019 22500 6,00 100,00
'TD1200000149 BTA-26 20-JUIL -2018 1701201 20072018 20 SOd 6,10 105,12

TDI1300000312 BTA-52 25.JANV 2019 240120 1_3 25012019 6000 6.50 9524

TD1300000321 BTA-52 08 FEVR-2019 07022018 08022019 12,000 6.00 10000

TD1300000338 BTA-52 15-MARS-2018 __1._4.&3.429_1.5_1.5.&3_429.19 15000 6,00 100,00

TD1200000164 BTA-26 17.SEPT-2018 19032018 1709201 3150 690 100,00
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Marché primaire

Graphique 5 : Couverture moyenne des émissions par émetteur
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Graphique 6 : Couverture moyenne des émissions par maturité
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BTA (Taux) OTA (Rendement)
Emetteur 4¢ trimestre 2017 1¢ trimestre 2018 1¢* trimestre 2018
Cameroun 34 3,1 -
Congo 54 5,9 -
Gabon 5,0 4,8 4,6
Guinée Equatoriale 7,7 7,9 -
République centrafricaine 5,2 - -
Tchad 6,1 6,1 -
Total général 5,1 5,0 4,6
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Vie des titres publics de la CEMAC

1 - Marché secondaire

Tableau 5 : Evolution des transactions enregistrées entre le quatrieme trimestre 2017 et le premier trimestre 2018

CM1100000511 BTA-13 09-FEVR-2018 3012018 BICEC Ecobank Cameromn 300 300000 000 299 609 167

a CMI1000003528 BTA-13 16-FEVR-2018 B012018  BICEC Ecobank Cameroun 300 300000000 209413750
g CAIOHOS BTALS BFEVR 2 T Euak Cavn. 00 000000 97386667
GA2A00000023 OTA 2 ANS 4.5% 26-MARS-2018 07022018  SCB AFB 4000 40000000 41573151

Tehad TD1200000149 BTA-26 20-JUIL-2018 01032018 Ecobank Cameroun Ecobank Tchad 150 150000 000 146 475 000
TD1200000149 BTA-26 20-JUIL-2018 0610372018  Ecobank Cameroun Ecobank Tchad 250 250000000 244333333

2 - Opérations sur garantie financiere (')

Situation des titres nantis au profit de la BEAC

Graphique 7 : Encours des titres nantis par émetteur
(en milliards de FCFA)

m Syndication ™ Adjudication

Total 480.8

Tchad

République Centrafricaine
Guinée Equatoriale
Gabon

Congo

Cameroun

(') Aucune opération de pension livrée ou de prét de titres n'a été enregistrées pendant le premier trimestre 2018
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Graphique 8 : Encours des titres nantis selon le type de titres (en milliards de FCFA)
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Graphique 9 : Encours des titres nantis par teneur de compte
(en milliards de FCFA)
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Calendrier d’émission du premier trimestre 2018
Tabeau : 6 Calendrier Trimestriel d'emission (en milliards de FCFA)
BTA OTA
Trésors Janvier Février Mars Total Janvier Février Mars Total
Cameroun 15 15 15 45
Centrafrique - -
Congo 4 9 9 22
Gabon 39,5 34 45,5 119 15
Guinée
Equatoriale 15 15 15 45
Tchad 495 - 315 81
Total 123 73 116 312 15
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