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‘ PROFIL

Profil

Au cceur des missions confiées par la loi a
la Caisse des Dépots, le Fonds d’épargne
transforme une partie de I'épargne
réglementée (livret A, livret de développement
durable et solidaire et livret d’épargne
populaire) en préts a tres long terme, jusqu’a
60 ans.

Ces préts financent des programmes
d’intérét général désignés comme prioritaires
par 'Etat : logement social, politique de la
ville, investissements de long terme des
collectivités locales...

Une partie des ressources est investie en
actifs financiers afin de contribuer a la
rémunération de I'épargne, d’assurer sa
liquidité tout en finangant 'économie.
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Faits marquants 2018

Février 2018 :

« déploiement du Plan logement :
un plan massif de 10 milliards d'euros
pour accompagner le secteur
du logement social

Mai 2018 :

« lancement de la Banque des Territoires

w Signature d'un premier contrat de prét

de 150 millions d'euros aupres de la CEB

pour financer la réhabilitation de foyers
de jeunes travailleurs

Chiffres clés 2018

12,8 Md€

nouveaux préts signés en 2018, dont ;
11,7 Md€ en faveur du logement social
et de la politique de la ville et 1,1 Md€
a destination du secteur public local

188,5 Md€

encours de prets dont 162,7 Md€ pour
le logement social et la politique de la vile

Juin 2018 :

« arrété ministériel fixant la formule
de détermination du taux du livret A
a partir de février 2020

« lancement du prét GPI/Ambre pour
la réhabilitation des batiments publics

Novembre 2018 :

« lancement d'une plateforme clients .
banguedesterritoires.com

» déploiement du programme
Action Ceeur de Ville

253,1 Md¢€

d'encours de co\lecte (livret A, LDDS et LEP)
centralisés a la Caisse des Dépbts

83,8 Md€

de portefeuille d'actifs financiers
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Un modele unique

et vertueux

Le modele du fonds d’épargne, unique en Europe, s'est renforcé en 2018 sous 'effet
d’une augmentation de ses ressources, constituées par une partie de I'épargne réglementée.

Gouvernance

Lactivité du fonds d'épargne est retracée dans une
comptabilité séparée de celle de I'Etablissement
public, et est régulierement examinée par la
Commission de surveillance de la Caisse des Dépots,
et, en son sein, par le comité des fonds d'épargne,
constitué en 2003 &fin de renforcer sa capacité d'ana-
lyse et de surveillance.

Organisation

La direction des fonds d'épargne repose principa-
lement sur deux métiers, les préts sur fonds d'épargne
congus et déployés par la Banque des Territoires et
la gestion des actifs financiers déléguée au pdle
Gestions des actifs de la Caisse des Dépdts. La
direction financiere du fonds d'‘épargne assure le pilo-
tage financier général, la gestion de la collecte, la
gestion actif-passif, les fonctions d'appui transversales
sont réalisées par la direction appui et performance.

COMMISSION DE SURVEILLANCE
Comité des fonds d’épargne

ETABLISSEMENT PUBLIC
L CAISSE DES DEPOTS i
SECTION GENERALE FONDS D’EPARGNE
Bilan consolidé Bilan séparé

Etablissement public + filiales

non consolidé
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UN MODELE SOLIDE

Modeéle économique de la Caisse des Dépots

Caisse
des Dépots
GROUPE

Lutter contre les

inégalités sociales
et les fractures
territoriales

1M

Francais est hébergé """
dans un logement social

45% 99 %

E de personnes, depuis RSN . z
PRETS ET Les préts 4 ans, ont pu étre ‘B = EPARGNE .
INVESTISSEMENTS / it hébergées dans : CENTRALISEE
EN CAPITAL en capital contribuent WEECIE LTS : Livret A
Logement social EYCUCICICSRCHITIIERgY  sociaux construits 55 M Livret de
Quartiers prioritaires de la ville plusiinclusifs;} fou ?cgm.s) financés de Frangais ) développement
. durables, attractifs par la Caisse & —_— durable et solidaire
Collectivités locales eCaNaCtas des Dépbts détenteurs p— °
Sociétés d’économie mixte d'un Livret A h— Livret d’épargne
populaire

Les placements
financiers rémunérent

o I'épargne et contribuent 66 Md€ o
0 au financement e 0
de I'économie de dépots des

professions juridiques a
PLACEMENTS . DEPOTS .
FINANCIERS Y REGLEMENTES
Actions - 20% Les participations
Obligations et autres - 80% stratégiques

contribuent par leurs 80 000 1 I5 -
résultats au financement

des missions entreprises accompagnées retraite est gérée
5 % dintérét général par Bpifrance par la CDC ") 1 1 0/

PARTICIPATIONS

- FONDS
TRATEGIQUE:
s GIQUES PROPRES
AUTRES ACTIFS AUTRES
PASSIFS

(1) Le métier retraites, solidarité et formation professionnelle est réalisé
par la Caisse des Dépdts pour compte de tiers, refacturé a I'euro,
et n‘apparait donc ni en ressources, ni en emplois.

Les chiffres 2018 du fonds d’épargne

435 Md€

collecte LA/LDDS/LEP
établissements
bancaires collecteurs

N~
253 Md€

collecte centralisée
au Fonds d’épargne

+ 22 Md€

Fonds propres

v et autres passifs v
86 Md€ 189 Md€

d’actifs financiers de préts
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Contexte

Le contexte économique et financier se caractérise par des taux de marchés toujours bas avec en
fin d’année une baisse du marché boursier. La formule de calcul du taux du livret A a été modifiee
par un arrété. Jusqu’en janvier 2020, le taux reste fixé a 0,75 %.

Conjoncture économique

année 2018 aura été caractérisée par une croissance
économique en déecélération apres le pic de 2017 (1,5%
apres 2,3%), sans tensions inflationnistes cycliques. Si
linflation sur un an est passée de 1,2% en décembore 2017
a 1,6% en décembre 2018, Cest essentielement du fait
des éléments volatils (prix du pétrole, taxes, prix alimen-
taires) : linflation sous-jacente, qui exclut ces éléments,
est, elle, restée contenue, ne passant que de 0,6% a
0,7% sur laméme période.

Hors tabac, linflation est passée de 1,1% a 1,4%. Le cycle
économique est frop peu avancé pour générer des ten-
sions inflationnistes nécessitant une hausse des taux
directeurs : laBCE les a laissés inchangés et le taux Eonia
Sétablissait fin 2018 au méme niveau que fin 2017
~0,36% vs —0,35%). Le taux OAT 10 ans finit lannée a
0,71%, en baisse de 8 points de base.

Si la BCE a réduit ses achats d'actifs souverains au cours
de l'année, les prix des obligations ont tout de méme
augmenté et leur rendement reflué, du fait du relais de la
demande des autres acteurs pour les actifs peu risqués.

La hausse de la perception du risque due a la multiplica-
tion des incertitudes (Brexit, droits de douane, budget
italien. .) et la prise en compte par le marché actions de
la fin de la politique monétaire généreuse aux Etats-Unis
ont provogué une baisse des cours des actifs risqués.
Le CAC 40 a varié de —11,0% en 2018.

Gel du TLA et suppression de 'option
de surcentralisation

Le taux du livret A (TLA) fixé a 0,75% depuis le 1er aolt
2015 a été maintenu a ce niveau le 1€ février 2017 et le
1er ao(t 2017 (dates de révision réglementaires). Larrété
du 17 novembre 2017 a figé le taux du livret A a 0,75%
jusgu'en janvier 2020.

Ce gel permet de réduire partiellement les déséqui-
libres engendrés par une application stricte de la
formule de calcul au regard de l'inflation et des taux
courts actuels.

Un nouvel arrété du 14 juin 2018 a modiffié la formule
de calcul du taux du livret A (cf. encadré ci-dessous).

Nouvelle formule de calcul du taux du livret A

La formule de calcul du taux du livret A (en date

du 12 novembre 2016) est modifiée par I'arrété

du 14 juin 2018 selon les modalités suivantes :

e |e TLA résulte de la moyenne semestrielle
de ’EONIA et de la variation de I'indice des prix
hors tabac sur 12 mois;

e un taux plancher fixé a 0,50 % est instauré ;

¢ |a formule arrondit le TLA au 10¢ de point le plus
proche versus le quart de point le plus proche
précédemment.

A compter du 1er février 2020 et pendant une période
transitoire, la variation du TLA est limitée a 0,50 %
entre deux révisions successives. En deca de ce taux
maximum, la formule s’applique normalement.
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Cette décision du Gouvernement avait pour objectif
daménager la formule de calcul de fagon a retrouver un
compromis acceptable entre la recherche d'une rému-
nération attractive pour les épargnants et la minoration du
co(t de la ressource pour les emprunteurs bailleurs
sociaux et collectivités publiques.

En outre, larticle 140 de la loi 2017-1837 du 30 décembre
2017 modifie les régles de surcentralisation(!) du livret A et
du livret de développement durable et solidaire. Un décret
en Consell d'Etat du 12 février 2018, pris apres avis de la
Commission de surveilance de la Caisse des Dépots
précise les conditions de mise en ceuvre de la réforme.

La loi supprime toute possibilité de surcentralisation des
établissements de crédit car le mécanisme de centrali-
sation précédemment en place était porteur dune grande
instabilité pour le systeme de lépargne réglementée dans
le contexte de taux dintérét de marché inférieurs au taux
dulivret A quii incitait les établissements bbancaires a exer-
cerl'option de surcentralisation suscitant le déplacement
potentiel de masses dépargne considérables.

Elle prévoit désormais la résorption progressive des
liquidités surcentralisées sur 10 ans, ou 3 ans, au
choix de l'établissement.

Evolution du taux du livret A et de I’inflation hors tabac

Déc. 2012 Déc. 2013 Déc. 2014

—TLA  —IPCHT (en ga)

Déc. 2015

| | |
Déc. 2016 Déc. 2017 Déc. 2018

(1) Il s’agit de la possibilité donnée aux établissements bancaires de ne pas conserver dans leur bilan la totalité de la part des dépots collectés leur revenant

par application des régles de centralisation.
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Collecte

La collecte cumulée tous guichets s'éleve a 12,7 milliards d’euros, en hausse par rapport a 2017.
L’encours de collecte centralisé a la Caisse des Dépots progresse de plus de 8 milliards d’euros

a 253,1 milliards d’euros.

La collecte des livrets réglementés

en hausse

La collecte cumulée tous guichets dulivret A et du LDDS
estau 31 décembre 2018 largement positive a 12,7 mil-
liards d'euros, légerement supérieure a 2017, confirmant
le retournement engagé en 2016 (+ 1,1 milliard d'euros),
année de transition entre les années nettement négatives
de 2014 et 2015 (-6,1 milliards d'euros en 2014,
—11,0 miliards d'eurosen 2019) et le retour a une ten-
dance tres positive a partir de 2017 (+ 12,4 milliards
deuros). La collecte 2018 conforte lidée que laccélé-
ration de lnflation n'a pas terni les qualités du livret A
dans les choix dépargne des épargnants francais.

Comme en 2017, le profil de collecte 2018 suit un sentier
de croissance marqué par une décollecte saisonniere
plus significative observée aux mois de septembre et
octobre. Jusguau mois d'aolt, la collecte cumulée était
de 18,5 milliards d'euros (—1,1 miliard d'euros par rapport
a2017).

Mais au cours des mois de novembre et décembre, le
mouvement traditionnel de collecte s'est avéré plus pro-
noncé guen 2017, sétablissant a 2,5 miliards d'euros
sur ces 2 mois, contre 0,4 milliard d'euros en 2017.

La stabilité du taux du livret A & 0,75% a certainement
contribué a cette dynamique positive.

Parallelement, la concurrence du Plan épargne logement
(PEL) a continué de seffriter. La collecte cumulée du PEL
pour l'année 2018 est de 0,4 milliard d'euros, contre
5,8 miliards d'euros en 2017.

A lopposé, la collecte de Iassurance-vie a retrouvé un
niveau élevé, proche de 2015, sans affecter la dynamique
de collecte des livrets A et LDDS et portée principalement
par les unités de comptes, avec une collecte annuelle
de 22,4 milliards d'euros en 2018, contre 8,3 milliards
d'euros en 2017.

Apres un retour en 2017 au premier plan des comptes sur
ivrets des banques avec une collecte cumulée annuelle
de 13,3 miliards d'euros, ces produits connaissent une
relative stabilite en 2018 a 12,2 miliards d'euros.

Les dépbts a vue restent la premiere affectation du revenu
non consommeé des ménages avec une collecte cumu-
lée de 34,0 millards d'euros en 2018, contre 38,1 milliards
d'euros en 2017, mais reste sur une tendance élevée et
supérieure aux niveaux de 2016 et 2015 (respectivement
a 33,2 miliards d'euros et 34,3 miliards d'euros).

(1) En 2017, la baisse de PEL était plus marquée puisque la collecte cumulée 2016
était de 14,1 Mde€.

Collecte annuelle tous guichets LA/LDDS (en Md€) - 2008-2018 : + 136,7 Md€

2008-2013 : +127,7 Md€

| 2014-2015:-172Md€ | 2016-2018:+26,2Md€

T T 1

49,2
23,1
47 € 19’1
17,0
132 40 2 127
13,4 12,4 1y
0 [ 2014 2015 11
2008 2009 2010 2011 202 2013 2016 2017 2018
-61
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Evolution de la collecte tous guichets du LA/LDDS 2017-2018 (en Md€)

20
14,6
12,7
13,5
10 12,4
3,9
3 2221 22
1315 =222 < 1,8 1,6 11 1114 1,718 1,7
0 0,6 0,5 ' Sept. ot. 28 0,4
Janvier  Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aoiit ~0,8-06 : Nov. Déc.
-25"

W2017 @ Cumulé 2017
W2018 @ Cumulé 2018

Collecte annuelle 2018 (en Md¥€) et remise en perspective 2015-2016 - 2017-2018

| Dépdts a vue | Epargne liquide réglementée | Autres produits liquides : livrets fiscalisés et PEL . AssuranceVie |
I T T T 1

40

38,1

34 33,2343

30

22,4 23,5

20

10
0 1 LEP
DAV LA + LDDS _1,4 _1,3 _1,5 _1,3 LF PEL Assurance Vie
-11

W2018 W2017 © 2016 2015
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Décollecte du LEP comparable a celle Livret de développement durable et solidaire :

de 2017 des emplois « verts »

En 2018, la collecte cumulée tous guichets du LEP a En 2018, lintégralité de la collecte nette du LDDS
—1,4 milliard d'euros est proche de celle de 2017 centralisée a la Caisse des Dépdts s’est élevée
(~1,3 milliard d'euros). Comme les années precédentes, a 2 milliards d’euros et a permis de financer

le pic de décollecte du mois d'avril correspond a la 2,1 milliards d’euros de préts pour des projets
nouvelle saisonnalité des controles déligibilité au pro- favorisant la Transition énergétique et écologique
duit menés par les établissements collecteurs en mars (le complément provenant d’autres ressources,

de chague année. essentiellement le livret A et le LEP), des
investissements conformes a I'annonce faite

par le Ministre de I'économie et des finances,

Bruno Le Maire, en décembre 2017 lors du Climate
finance day. Les projets financés recouvrent

des projets de réhabilitation de logements sociaux,
de construction de logements sociaux aux conditions

Les encours tous guichets LA/LDDS
et LEP progressent

Les encours tous guichets LA/LDDS/LEP progressent
de 3,5% capitalisation de l'année comprise et atteignent

434,8 milliards d'euros. Les encours tous guichets LA/ plus contraignantes que la réglementation thermique
LDDS progressent de 4,1 % a 391,4 milliards d'euros, en vigueur (via un label environnemental de type
capitalisation de l'année comprise, et les encours du HQE...) et des investissements « verts » des

seul livret A atteignent 283,8 milliards d'euros avec une collectivités locales (Prét « croissance verte » et prét
poursuite de la progression contenue de l'encours des GPI AmbRE dédié a la rénovation thermique des
livrets détenus par les personnes morales (20,7 miliards batiments publics). Les projets de réhabilitation

thermique des collectivités locales concernent
notamment des établissements scolaires (écoles,
colleges et lycées), des centres sociaux, sportifs

ou encore culturels. A noter qu’en 2017, 3,1 milliards
d’euros de préts « verts » avaient été signés, dépassant

largement la collecte du LDDS, d’un montant
partie la décollecte cumulée. de 1,7 milliard d’euros.

d'euros, contre 19,2 milliards d'euros a fin 2017)(1), Les
encours du LDDS continuent de progresser de 2,5%
et sélevent a 107,6 miliards d'euros. Les encours du
LEP diminuent légerement de 1,9% a 43,3 milliards
deuros, la capitalisation de l'année compensant en

(1) L'encours s'établissait & 15,8 Md€ a fin 2016.

Evolution de la collecte tous guichets du LEP 2017-2018 (en Md€)

01,02

-0,1-01 oo -02-02-05-07 0-01 -010 -0,1-0,1 oo -01-01-02-02 -0,1-0,1 4
00 .
Févri

Janvier

-1,3

Juln Juillet Aot

Sept. -1,4
Ot Now  pec.

W2017 & Cumulé 2017
W2018 M Cumulé 2018
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Evolution de ’encours centralisé

Apres deux années de baisse, conséquence de la
décollecte tous guichets sur la période 2015-2016,
les encours centralisés progressent pour la
3¢ année consécutive.

L'encours global des fonds centralisés a la Caisse
des Dépots a fin décembre 2018 séleve a 253,10 mil-
liards d'euros, contre 244,8 miliards d'euros a fin
décembre 2017, en hausse de 3,4 % (+8,3 miliards
deuros, contre 7,7 miliards d'euros I'an passé), la
hausse des encours centralisés au titre du livret A et
du LDDS étant en partie atténuée par la baisse des
encours centralisés au titre du LEP.

Lencours centralisé a fin décembre 2018 au fitre du
livret A et du LDDS, ICNE (Intéréts courus non échus)
compris, séleve a 231,56 milliards d'euros, contre
222,8 miliards d'euros a fin décembre 2017, en hausse
de 3,9% (+8,7 miliards d'euros). La variation de lencours
centralisé retracant le flux de collecte centralisée

annuelle est de 3,2% correspondant a 7,1 milliards
deuros. Cette évolution refléte la reprise de la collecte
tous guichets sur les produits livret A et LDDS, le taux
moyen de centralisation du Livret A/LDDS dans le bilan
du fonds d'épargne étant de 59,5%.

L'encours centralisé a fin décembre 2018 au titre du
LEP, ICNE compris, se réduit de 0,4 miliard d'euros
(—=1,9%), a 21,6 miliards d'euros, contre 22,0 milliards
deuros a fin décembre 2017, La variation de l'encours
centralisé retracant le flux de collecte centralisée
annuelle est de —3,1 % correspondant a une décollecte
annuelle de 0,7 milliard d'euros.

Pour ce produit, c'est également la décollecte tous
guichets qui explique cette baisse, le taux de cen-
tralisation du LEP étant uniformément égal a 50 %
pour tous les établissements collecteurs depuis le
1er juillet 2016.

(1) ICNE au 31 décembre 2018 compris.

Encours comptable des dépots centralisés a la Caisse des Dépots (en Md¥€)

255,5
u 243,3
211,9

243,5 Zi“
|

238,2
L]

244,8
L]

Déc.2010  Déc. 2011 Déc.2012  Déc. 2013

M Livret d’épargne populaire M Livret A—LDDS
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2018 :

'année du Plan logement

L’année 2018 est marquée par le déploiement sans précédent d’offres nouvelles de préts,
dont le Plan logement de 10 milliards d’euros, et la réforme du logement social dans le cadre

des débats parlementaires autour de la loi Elan.

En 2018, le développement de nouvelles offres de préts
a été tres soutenu, notamment au travers du Plan
logement de la Caisse des Dépdts mis en ceuvre par
la Banque des Territoires. Ce plan d'ampleur de 10 mil-
liards d'euros vise deux objectifs : soutenir les efforts
d'investissements en construction et en réhabilitation de
logements sociaux et accompagner le secteur du loge-
ment social dans la réforme engagée.

Logement locatif social

La loi Evolution du logement et aménagement numérique
(Elan) aura marqué l'activité du secteur pendant l'année
2018 avec 'annonce du projet par le gouvernement des
septembre 2017, la présentation en Conseil des ministres
en avril 2018, la discussion au cours de 7 mois de debats
parlementaires et déchanges entre les pouvoirs publics
et les représentants du secteur pour une publication de
la loi le 23 novembre 2018. Cette loi vient préciser le
cadre de la réforme du secteur engagée par I'Etat, dans
un premier temps avec la loi de finances 2018 : mise en
place du dispositif de Réduction de Loyer de Solidarité
et passage de 5,5% a 10% du taux de TVA réduit du
secteur du logement social pour la construction de loge-
ments sociaux neufs ou les rénovations non thermiques.

Pour les bailleurs, cette loi se traduit par une diminution
des APL et des loyers de 1,5 miliard d'euros par an. La
RLS (Réduction du loyer de solidarité) se répercutera en
fait pour moitié dans une baisse des loyers et pour l'autre
moaitié par une hausse de la TVA de 5,5% a 10% pour
la construction de logements neufs ou la rénovation
thermique. Par allleurs, un seuil fixé a 12000 logements
et/ou 40 milions d'euros de chiffre d'affaires incite les
pailleurs sociaux qui ne I'atteignent pas a se regrouper.

Afin daccompagner le secteur dans ce contexte exi-
geant, la Caisse des Dépdts a des avril 2018 lancé un
Plan logement, massif (10 milliards d'euros), concu et
déployé dans des délais sans précédent avec 9 nouvelles
offres mises en place en 6 mois. 100% numérique, ce
Plan évolue d'une logique d'offres standardisées a des

Groupe Caisse des Dépéts : Rapport annuel Fonds d'épargne 2018

offres élaborées pour répondre a des besoins spéci-
figues soulignés par les représentants du secteur.

Ces nouvelles offres comprennent ;

@ une offre massive d'allongement de dette de 5 ou
10 ans sur le stock de préts existant ; 33 milliards
deuros de stocks €ligibles. Cette offre était destinée
adégager des marges de manceuvre financieres pour
les ballleurs sociaux. Une premiere pour la Caisse des
Dépdts et un succes immédiat avec une demande
portant sur 16 miliards d'euros de stocks en 3 mois;

« Le Prét de Haut de Bilan de 2¢ génération, PHB 2.0.
Ce prét, ataux zéro 1 et avec différé d'amortissement
sur les vingt premieres années, vise a apporter, dans
un contexte de raréfaction des fonds propres dispo-
nibles pour les nouvelles opérations, des quasi-fonds
propres. Sur les 10 & 20 années suivantes, le PHB 2.0
est amorti a TLA (taux du livret A) +60 bps selon les
besoins du bailleur. Une enveloppe de 2 milliards
deuros a été allouée, dont 700 milions d'euros pour
la tranche 2018 dédiés a la construction de nouveaux
logements sociaux;

w Des offres de préts a taux fixe (4 milliards d'euros) :

— le Prét « Booster » (700 milions d'euros) a taux fixe,
dédié a la construction neuve, en complément des
offres classiques;

— offre de préts accompagnant la restructuration du
secteur (300 millions d'euros) : cette offre de préts a
taux fixe finance les projets de restructuration du tissu
du secteur du logement social (rapprochements
dans le cadre de groupes, transferts de patrimoine
voire structuration dopérations en montages innovants
répondant a certaines problématiques sectorielles
pouvant étre transposées);

— travaux de réhabilitation thermique (1 milliard d'euros),

— réaménagement de dette existante (2 miliards d'euros)
ataux fixe.

@ Des offres de préts de court terme (3 milliards d'euros)
avec deux nouveaux types de préts de court terme,
I'un portant sur des financements a l'opération (1 mil-
liard d'euros), l'autre a lopérateur (2 miliards d'euros);
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@ 1 miliard d’euros de fonds propres pour une offre
innovante permettant des montages en démem-
brement de propriété afin de soutenir la production de
logements sociaux neufs supplémentaires. Une offre
congue par une nouvelle filiale de la Banque des
Territoires, Tonus Territoires.

Ce Plan logement, inédit par son ampleur, sa conception,
sa distribution et ses délais de mise en place, a démarré
des le mois de février 2018 avec loffre allongement de
dette. Un Appel a manifestations d'intérét a permis de
recuelllir lntégralité des retours des ballleurs en 3 maois,
des le mois de mai. Le PHB 2.0 de la méme fagon a été
déploye des juin 2018, lensemble des autres offres ayant
été mises a disposition du secteur des le début juillet 2018,

Le contexte cependant se traduit par un attentisme
certain du secteur, notamment en matiere d'investis-
sement, dans I'attente de voir un cadre législatif stabilisé.

La loi Elan désormais publiée, ce sont 70 décrets quii
doivent étre pris en application de 65 des 234 articles
de loi.

Malgré le Plan déployé, le niveau des signatures de préts
au logement social et a la politique de la ville a décru de
28% en 2018 a 11,6 millards d'euros. Le nombre de
logements construits ou acquis est ainsi porté a 81600,
en baisse de 25% par rapport a 2017.

Les évolutions du modele économique des bailleurs
sont probablement d'ores et déja a lceuvre : éventuelles
annulations de certains projets d'investissement dont
les équilibres ont évolué; reports dopérations afin de
concentrer dans un premier temps les efforts sur la
restructuration, recherche accrue de financements

Un Plan logement innovant
dans de nombreuses dimensions

Loffre de préts sur fonds d’épargne aura en 2018

a été marquée par la mise en place du Plan

logement de 10 milliards d’euros. Ce plan marque

I’engagement sans faille de la Caisse des Dépots

aux cotés du secteur du logement social, celui-ci

étant notamment :

o massif : avec 10 milliards d’euros d’offres nouvelles
en sus de I'offre d’allongement de dette pour
laquelle la demande aura porté sur 16 milliards
d’euros. Ce plan est donc sans précédent par son
ampleur et la demande exprimée par les bailleurs;

* 100% numérique : l'intégralité des offres a été
portée aux bailleurs via la plateforme des préts qui
a montré sa capacité a devenir un vecteur
industriel adapté aux besoins du secteur;

e innovant sur le plan financier : le Plan logement
a renforcé la dynamique engagée vers des offres
structurées a fagon pour répondre a des besoins
spécifiques portés par le secteur. On notera ainsi
notamment les 4 milliards d’euros de préts a taux
fixe ou encore I’enveloppe de 300 millions d’euros
dédiés a la restructuration du secteur, chaque
projet financé étant unique;

o structuré dans des délais inégalés : ce sont 9 offres
nouvelles qui ont été structurées en échange
permanent avec les pouvoirs publics et les
représentants sectoriels.

privés. A ces évolutions, sajoute un facteur technique :
la fin en 2018 du dispositif HLM de mutualisation des
fonds propres du secteur. Ce dispositif conduisait a une
forte saisonnalité de l'activité de préts, particulierement
sur le mois de décembre (18 % de l'activite de préts du
secteur en 2017, contre seulement 9% en 2018).

Signatures de préts 2013-2018 (en Md¥€)

20,7 20,5 21,1

2013 2014 2015

M Logement social et politique de la ville I Secteur public local

2016 2017 2018

Autres emplois
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Secteur public local

Lannée 2018 marquée par I'évolution soutenue de
l'offre, se traduit néanmoins par une baisse du niveau
des préts signés a 1,1 miliard d'euros.

Préts 2018 par type de contreparties
(en Md€)

4% 1%

10%
M ESH [ Collectivités locales
M OPH Secteurs hospitaliers

I Sociétés d’économie mixte 1 Associations
7 Autres

La Banque des Territoires

Lancée le 30 mai 2018, la Banque des Territoires

est I'un des cinq métiers de la Caisse des Dépots.
Elle rassemble dans une méme structure les
expertises internes a destination des territoires.

Porte d’entrée client unique, elle propose des
solutions sur mesure de conseil et de financement
en préts et en investissements pour répondre aux
besoins des collectivités locales, des organismes

de logement social, des entreprises publiques locales
et des professions juridiques. Elle s’adresse a tous
les territoires, des zones rurales aux métropoles,
avec I'ambition de lutter contre les inégalités sociales

et les fractures territoriales. La Banque des Territoires
est également une marque déployée dans les

16 directions régionales et les 35 implantations
territoriales de la Caisse des Dépots afin d’étre

au plus pres de ses clients. Elle est le vecteur

de déploiement des préts sur fonds d’épargne.

Trois offres principales se sont déployées sur lannée

@« GPI Ambre, une offre de préts de 2 miliards d'euros
sur la période 2018-2022, congue dans le cadre
du Grand plan d'investissement (GPI), GPI Ambre
est dédiée a la rénovation thermique des béatiments
publics;

a le Prét rénovation urbaine Action Coeur de Ville
(700 millions d'euros) dédié a la redynamisation des
centres-villes de 222 villes ciblées par les pouvoirs
publics;

@ Aquaprét, une nouvelle offre de préts dédiée aux
investissements dans les infrastructures en eaux,
et intégrée au GPI soit 2 milliards d'euros supplé-
mentaires sur 5 ans.

Le niveau des signatures de préts marque sur ce
segment une chute prononcée de 42 % par rapport a
2017. Ce recul s'expligue notamment par 'évolution du
positionnement de l'offre, dans le respect des orienta-
tions ministérielles, avec des préts désormais accordés
sur ce segment a TLA(M +1,3%, hors enveloppes thé-
matiques, I'expiration des enveloppes exceptionnelles
de Préts Croissance Verte (en particulier I'enveloppe
bonifiee a taux 0%) et un contexte d'offre abondante
de financements privés et de taux d'intérét bas.

Les encours de préts ont progressé de 3,5 miliards
d'euros pour atteindre 187,3 miliards d'euros a fin 2018,
en croissance (+ 1,9 %) par rapport aux 183,8 miliards
d'euros a fin 2017.

(1) Taux du livret A.



Logement social et politique

de la ville

Malgré le déploiement du Plan logement, les préts signés en faveur du logement social et de la politique
de la ville sont en retrait, le contexte dans lequel évoluent les acteurs du secteur étant incertain.

Le secteur du logement locatif social
marqué par de profonds changements
en 2018

La loi de finances 2018 a introduit deux mesures a fort
impact sur la situation financiere des bailleurs sociaux :
une hausse de la TVA de 5,5% a 10% pour les opéra-
tions de construction neuve et de réhabilitation de loge-
ments sociaux et la réduction de loyer de solidarité (RLS)
par laquelle les balilleurs sociaux viennent compenser
la baisse des APL. Par allleurs, la loi Elan incite les bail-
leurs sociaux a se regrouper en fixant un seuil minimal
de logements par organisme. Ce seulil est fixé a
12000 logements, avec des exceptions, mais son niveau
est resté en débat durant les trois premiers trimestres
2018, engendrant un climat dincertitude pour les baileurs
défavorable a la décision d'investissement.

Les dispositifs mis en ceuvre dans le cadre du Plan
Logement visent justement a soutenir investissement
des bailleurs sociaux dans ce contexte. lls ont été
lancés au plus 6t en 2018 pour donner de la visibllité
au secteur et éviter une chute de linvestissement.

Evolution de la gamme

des financements existants

Le dispositif PAM anti-amiante, arrivé a son terme, n'a
pas été renouvelé, les faibles montants de signature
en 2018 (20 millions d’'euros) provenant d'opérations
engagées en fin d'année 2017. Le prét foncier a 60 ans
pour les zones tendues a en revanche été prorogé.
Lexpérimentation E+C— s'est poursuivie, avec en 2018
une sélection au fil de I'eau des projets accompagnés
par la bonification, et une modulation de la bonification
visant a accompagner plus fortement les opérations
fres ambitieuses en matiere de réduction des émis-
sions de gaz a effet de serre.

Le Prét de haut de bilan de premiere génération
(PHBB1) a continué son déploiement en 2018. Les
bilans des tranches 2016-2017 montrent que :

@ sur le volet réhabilitation, ce sont 140000 logements
qui ont bénéficié du PHBB1, soit plus de 22000 réha-
bilitations supplémentaires par rapport a la program-
mation initiale telle qu'elle avait été définie lors de la
souscription de l'été 2016;

» sur le volet production neuve, 63000 en ont bénéficié
soit 3000 unités de plus que la programmation initiale.

Au 31 décembre 2018, 1,4 milliard d'euros de préts ont
été signés au titre des deux premieres tranches (dont
586 milions d'euros en 2018) et 1,1 milliard d'euros ont
été versés (dont 505 milions d'euros en 2018).

Une baisse des signatures de préts
L'activité de préts pour la construction et 'acquisition
de logements sociaux et intermédiaires a chuté en
2018, avec 7,5 milliards d'euros de signatures pour les
préts sur les différents segments du logement social
et intermédiaire (PLAI, PLUS, PLS et complémentaire
PLS), ainsi que PLI (distribués en direct), soit une baisse
de 28% par rapport a 2017.

Les contrats signés en 2018 sont le résultat des agré-
ments délivrés les années précédentes, suivant une
loi d'écoulement statistique qui mesure la durée entre
la délivrance de lagrément et la signature du contrat
de prét. Cette baisse des financements pour la pro-
duction neuve en 2018 est la résultante croisée, dans
des proportions qui devront &tre précisées, d'un allon-
gement de la loi découlement (réelles mises en chantier
sur le territoire repoussées dans le temps) ou de laug-
mentation du taux de chute entre agréments et mises
en chantier effectives (non mise en chantier se tradui-
sant par une baisse définitive d'activité).

De méme, les préts dédiés au financement de la réha-
bilitation (PAM, Eco-prét et PAM anti-amiante) ont éga-
lement connu une chute. lls se sont élevés a 1,6 milliard
deuros, contre 2,4 miliards d'euros en 2017, Ce recul
s'explique en partie par la fin de la mutualisation HLM,
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qui encourageait le recours aux préts sur fonds dépargne,
ces demiers étant les seuls pris en compte dans le calcul
de l'activité de réhabilitation, et qui engendrait une forte
saisonnalité avec un pic de signatures en décembre.,

Les signatures de décembre étaient en net recul par
rapport a 2017. La fin du dispositif a probablement
décalé des signatures sur le début d'année 2019 mais
aussi conduit a une diversification des financements.

Lamobilisation de financements aupres du secteur ban-
caire et IUtlisation par les organismes de leur trésorerie
peuvent aussi expliquer lévolution des signatures de préts
sur fonds dépargne sur le segment de la réhabllitation.

Comme en 2017, le financement de la réhabillitation ther-
migue a été soutenu par le PHBB1 et a partir du mois
de juillet 2018, le PAM & taux fixe complémentaire & 'Eco-
prét ataux zéro a permis de financer la totalité du besoin
de financement des opérations éligibles & I'Eco-prét.

Malgré ces éléments, les signatures d'Eco-prét & taux
zéro se sont élevées a 445 millions d'euros, contre
712 millions d'euros en 2017. On peut noter que I'Eco-
prét a été intégré au Grand Plan d'Investissement et
dans ce cadre, fait l'objet depuis 2018 d'une enve-
loppe globale de 3 milliards d'euros.

Une des innovations marquantes du Plan logement

Lenveloppe de 300 millions d’euros de préts a taux fixe
dédiée a l'investissement et a la restructuration

du secteur lancée en octobre 2018, vise notamment

a accompagner le mouvement de rapprochement des
organismes de logement social dans le cadre de la loi
Elan, qui fixe un nombre minimal de logements par entité.

Cette enveloppe a connu un fort succes : les projets
identifiés a fin 2018 représentent d’ores et déja
plus de 90% de I'enveloppe de préts disponibles!

Des son lancement en octobre, cette enveloppe

de financement a fait I'objet de 12 millions d’euros

de signatures de préts pour accompagner deux projets
de rapprochement en fle-de-France et en Nouvelle
Aquitaine.

Ces financements viennent notamment en complément
de l'offre de Prét transfert de patrimoine existante
(PTP). Leur nouveauté réside dans leur caractére sur
mesure avec la possibilité de différés d’amortissement,
la cotation ad hoc et les examens des objets

de financement au cas par cas. En effet, 'enveloppe
pourra accompagner également des projets

de diversification d’activité des organismes dans le
cadre de la transformation de leur modele économique.

Gestion de la dette

Les remboursements anticipés sur 2018 ont représenté
2,5 miliards deuros, contre pres de 5 milliards d'euros en
2017, une forte diminution de moitié qui matérialise les
efforts importants dédiés a la protection des encours et
aux travaux sur le réaménagement de la dette des ballleurs.

Ces remboursements anticipés (RA) comprenaient en
2018, 698 milions d'euros de RA volontaires en baisse
de 72% par rapport a 2017 et 1 miliard deuros de RA
obligataires. Cette demiere opération portant sur 630 lignes
de préts sintegre dans le cadre de l'activité du fonds
dépargne de refinancement des banques commerciales
distributrices de préts au logement social au sens large
(segment PLS pour le locatif social, PLI pour le logement
intermnédiaire et PSLLA pour lacquisition socidle & la propriété).

Politique de la ville : NPNRU et
programme Action Ccoeur de Ville

En 2018, le volume des préts politique de la ville (PRU
AM) décralt, le programme national de renouvellement
urbain s'achevant. Ces préts ont financé des équipe-
ments collectifs (écoles, médiatheques. ..), quelques
projets de revitalisation économique et des opérations
d'aménagement (incluant des projets de Bus a haut
niveau de service — BHNS). Le Nouveau Programme
de renouvellement urbain rentre désormais en phase
de concrétisation sans se traduire encore par la mobi-
lisation de préts par la Banque des Territoires.

Les 179 conventions de projets signées permettent
d'identifier les besoins de financement des années a
venir (tant pour le logement social que pour les projets
concourant au bon fonctionnement des quartiers).

Le programme Cceur de ville lancé en mars 2018 sap-
parente au dispositif politique de la vile : 222 conventions
ont été signées identifiant des montants d'investisse-
ments pouvant bénéficier du Prét renouvellerment urbain
étendu a cette nouvele géographie prioritaire (PRU ACV).

Habitat spécifique

Le financement de I'habitat spécifique regroupe lensembole
des interventions sur fonds dépargne répondant aux besoins
d’habitat non couverts par le logement social classique.

Les principaux champs d'intervention sont le secteur
médico-social (établissements et services pour per-
sonnes ageées et personnes handicapées), le secteur
des résidences pour jeunes (étudiants, jeunes travail-
leurs, etc.), le secteur de 'nébergement pour les per-
sonnes en situation de précarité (demandeurs d'asile,
personnes sortant de la rue, ménages en difficulté. . ).



En 2018, les préts pour 'habitat spécifique ont enregis-
ré une baisse de méme ampleur que le reste de l'acti-
Vite, avec 872 milions d'euros de préts signés (21 %).
Cerecul touche tous les secteurs (segments du médico-
social, de 'habitat pour les jeunes ou encore du logement
dinsertion et d'hébergement) et concermne tout type
demprunteurs (associations, mutuelles, établissements
publics, organismes HLM, collectivités locales. . .).

Llabondance de l'offre bancaire sur ce segment peut
expliquer ce recul malgré le lancement d'une offre

pour la rénovation des foyers de jeunes travailleurs
sur ressource de la Banque du Conseil de I'Europe
(CEB). En mai 2018 en effet, et pour la premiere fois,
la Caisse des Dépdts a signé un contrat de prét de
150 millions d’euros aupres de la Banque de déve-
loppement du Consell de I'Europe (CEB) afin de finan-
cer la réhabilitation des foyers de jeunes travailleurs.
Ces ressources ne se substituent pas au Livret A
mais sont complémentaires tout en permettant a la
Caisse des Dépbts d'étre un canal de transmission
des politiques européennes.

Préts signés en 2018 en % par régions
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Secteur public local

Sur un secteur qui stabilise son recours a 'emprunt, 'offre de préts du fonds d’épargne, bien que
défavorisée par des taux de marché historiquement bas, reste attractive sur de longues durées.

En 2018, les investissements des collectivités locales
ont poursulivi la reprise entamée en 2017 apres un
cycle baissier inédit. Elles ont cependant stabilisé leur
recours a 'emprunt autour de 17 miliards d'euros, en
mobilisant davantage leur épargne et leurs excédents.
Les financements, proposés par les banques privées
et 'Agence France Locale, ont bénéficié des taux
historiquement bas et sur des maturités qui s'allongent
(jJusgua 30 ans pour certains établissements). Dans
le méme temps, l'offre de crédit de la Banque des
Territoires a évolué. Loffre de Prét « Croissance Verte »
arrivée a échéance a été remplacée par le Prét GP
AmMbRE, destiné aux seuls travaux de réhabilitation

Nouveaux préts 2018 dédiés
au Secteur public local

La Banque des Territoires intervient comme
un amplificateur des politiques publiques,
un positionnement qui s’illustre par deux
dispositifs déployés en 2018.

Le programme Action Cceur de Ville qui vise

a redynamiser les villes moyennes et comporte

un volet préts sur fonds d’épargne. Ces préts

sont destinés a tout acteur institutionnel local
opérant en faveur d’une offre d’habitat attractive
en centre-ville, d’un acces facilité aux équipements
publics ou encore du dynamisme commercial,

ces préts représentent 700 millions d’euros par
extension du Prét Renouvellement Urbain.

Le Grand plan d’investissement encourage

les collectivités locales a investir pour atteindre
la neutralité carbone. Lenveloppe « GPI AmBRe »
(2 milliards d’euros) déployé par la Banque des
Territoires est I'un des leviers leur permettant
de procéder a la rénovation thermique

des batiments publics.

thermigue des batiments publics et 'offre de préts
PSPL dédiée au secteur public local a vu sa marge
s'accroitre. Ce contexte explique le recul significatif
des signatures de préts en 2018. On constate aussi
en 2018 une diminution des grands projets d'infras-
tructures restreignant d’autant notre potentiel.

Toutefois plusieurs établissements hospitaliers ont
conclu des préts (comme le CHU de Rennes pour
200 millions d’'euros). Enfin, un nombre important de
petites collectivités (2/3 des contrats) trouve notre
ressource adaptée a leurs besoins en particulier sa
maturité longue et les options de mobilisation.

Actiu;D

LE GRAND PLAN
D’INVESTISSEMENT
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(Gestion financiere

des actifs financiers

La part des ressources du fonds d’épargne qui n'est pas consacrée a des préts d'intérét général
est investie en actifs financiers afin d’assurer la rémunération et la liquidité de I'épargne populaire.
Investisseur de long terme, le fonds d’épargne contribue en outre, par 'ampleur des fonds gérés

et par son profil, a financer I'économie francaise.

Une gestion financiére de long terme
Les ressources du fonds d’'épargne qui ne sont
pas consacrées aux préts sont investies en actifs
financiers.

La gestion de ces actifs vise, avec une préoccupation
constante de liquidité et de sécurité, a optimiser les
résultats du fonds d'épargne afin d'assurer durable-
ment la rémunération de I'épargne populaire collectée.

Le portefeuille d'actifs financiers doit pouvoir fournir
la liquidité nécessaire en cas de baisse des encours
des dépdts et/ou d'augmentation de la demande de
préts, gérer les risques liés a la variation du taux
d'intérét et de l'inflation et réaliser un rendement contri-
buant & un résultat positif récurrent du fonds d'épargne.
Ce rendement est obtenu par des dividendes et des
revenus de titres obligataires, complété par des plus-
values régulierement réalisées sur le portefeuille
d'actions.

Au regard des projections d'activité et des évolutions
anticipées du bilan du fonds d'épargne (préts et collecte)
et dans le cadre de scénarios macroéconomiques et
de marchés pluriannuels, le fonds d'épargne évalue
les risques financiers et détermine une allocation des
portefeuilles d'actifs financiers ainsi que des orientations
de gestion.

Les préts étant de durée longue, les dépdts stables,
I'exigence de liquidité du portefeuille est compatible
avec un comportement d'investisseur de long terme.
Ainsi, une large part des fitres de taux est détenue
jusgu'a échéance et I'horizon de détention des actions
par le fonds dépargne est aussi de long terme.

Investisseur de long terme, le fonds d’épargne
contribue, par son profil et lampleur des fonds gérés,
au financement de I'économie francaise.

Groupe Caisse des Dépéts : Rapport annuel Fonds d'épargne 2018

Une gestion financiére responsable

La Caisse des Dépots gere le portefeuille d'actifs
financiers du fonds d'épargne en investisseur respon-
sable : en particulier, elle veille a exercer dans ce sens
les droits de vote afférents aux titres quelle détient.
Elle agit pour cela dans le cadre d'un guide de vote
et de procédures communes a la gestion d'actifs sur
fonds d'épargne et pour compte propre.

Plus largement, la Charte d'Investisseur Responsable
de la Caisse des Dépbts s'applique a la gestion du
portefeuille d'actifs financiers du fonds d'épargne. Les
décisions de placement sont effectuées dans une
optique de long terme, en intégrant des enjeux envi-
ronnementaux, sociaux et de bonne gouvernance
(ESG), tout spécialement la prise en compte de la
Transition écologique et énergétique.

Le portefeuille d’actifs financiers
s’accroit en 2018

La tendance pluriannuelle de décroissance de la taille
du portefeuille d'actifs financiers constatée jusque-la
sestarrétée en 2017, le total des titres a l'actif augmen-
tant de pres de 8 milliards d'euros. En 2018, 'augmen-
tation de la taille du portefeuille d'actif financiers s'est
poursuivie, avec pres de 5,6 milliards d'euros de hausse.

Cette hausse de la taille du portefeuille d'actifs finan-
ciers est principalement induite par une collecte des
dépdts guichets livret A et LDDS tres positive.

Cette capacité d'investissement importante a permis
au Fonds dépargne de poursuivre des investissements
conséguents dans des obligations d'entreprises a
taux variable (@ court et moyen terme), de continuer
de se doter de titres longs indexés sur linflation (en
remplacement d'arrivées a échéances importantes
en 2017 et 2018). Les titres de taux indexés a l'inflation
constituent un actif essentiel de couverture contre



le risque de taux induit au bilan du fonds d'épargne.
lls contribuent a 'adéquation nécessaire entre actif et
passif de ce méme bilan (les taux réglementés des
dépdts centralisés dépendant de linflation). Enfin, le
fonds d'épargne a maintenu et diversifié ses investis-
sements en titres de capital (coté et non coté).

Dans le méme but de gestion du risque de bilan, et
comme l'année précédente, des contrats d'échange
de taux contre inflation ont été conclus. lls permettent
d'améliorer la couverture du fonds d'épargne contre
le risque d'inflation sans moblliser de liquidités. Le
portefeuille apporte aussi une importante contribution
au résultat financier du fonds d'épargne et contribue
ainsi a I'équilibre de celui-ci.

Pour préserver cette contribution dans la durée, la
part des actifs les plus rémunérateurs (actions cotées,
fonds de capital investissement et d'infrastructure) a
été conservée aux environs de 15% du portefeuille.
Afin de diversifier le portefeuille et de contribuer au
financement des entreprises de petite et moyenne
capitalisation, le fonds d'épargne a investi dans un
fonds d'investissement spécialisé dans cette classe
d'actifs.

Le portefeuille de placement de taux, et notamment
sa composante placée a court terme, constitue
pour le fonds d'épargne une réserve de liquidité lui
permettant de faire face aux aléas potentiels de la
collecte.

Evolution des portefeuilles d’actifs financiers (en Md€)

Fin déc. 2015 Fin déc. 2016 Fin déc. 2017 Fin déc. 2018

Actions et fonds 12,4 1,9 12,1 12,5
Titres de taux en placement 20,1 21,5 31,3 33,6
Titres de taux en investissement 42,6 36,7 34,8 37,7
Dont titres indexés sur l'inflation 339 330 31,2 34,6
Total titres a l'actif 75,1 70,1 78,2 83,8

Finance durable, une contribution essentielle
aux engagements du Groupe

A l'accasion du Climate finance day en nombre 2018,
la Caisse des Dépots a annoncé de nouveaux objectifs,
auxquels le fonds d’épargne contribue activement :

—61% : c’est la diminution de I’empreinte carbone
des obligations corporate dans son portefeuille depuis
2014. Dans le méme temps, 'empreinte carbone du
portefeuille d’actions cotées a été réduite de 43 %.
343 millions d’euros : le montant des green bonds
dans lesquels a investi le fonds d’épargne.

10 milliards d’euros : ce sont les financements en
préts sur fonds d’épargne prévus dans le cadre de
I’engagement de la Caisse des Dépots qui prévoit

de mobiliser 16 milliards d’euros pour la Transition
écologique et énergétique (TEE) d’ici a 2020, sous
forme de préts et d’investissements en fonds propres.

2° : Un engagement actionnarial aligné avec I'objectif 2°.
Au premier semestre 2019, la Caisse des Dépots
lancera une nouvelle enquéte d’ampleur aupres

des entreprises dont elle est actionnaire. En effet,

un dialogue actionnarial exigeant et incitatif est
aujourd’hui Poutil le plus efficace pour faire évoluer

les entreprises et I'économie réelle.

10% : le seuil maximal de chiffre d’affaires lié au
charbon des entreprises dans lesquelles la Caisse
des Dépdts investit a compter de 2019, via le
renforcement de sa politique d’exclusion.

Répartition en 2018
du portefeuille d’actifs financiers en %

M Titres de taux en investissement
(dont titres indexés sur I'inflation : 92 %)

M Titres de taux en placement
[7 Actions et fonds
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Bilan et résultat

Le bilan s'éleve a 274,9 milliards d’euros, en progression de 9,6 milliards d’euros par rapport
au 31 décembre 2017 sous I'effet d’une collecte centralisée positive.

L’évolution du bilan sur ’'année 2018

Evolution des principaux postes du bilan 2017-2018 en Md€

2017

2018

265,3 Md€
ACTIF PASSIF

300 80,2 20,5

200

100

0

I Préts M Actifs financiers et divers [ Dépots I Autres passifs

LE PASSIF

Les encours centralisés sur les dépbts s'inscrivent en
hausse (+8,3 milliards d'euros). Lensemble des dépots
centralisés livret A, LDDS et LEP atteint 253,1 milliards
d'euros au 31 décembre 2018, soit 92 % du total du
passif comme fin 2017 avec 244,8 milliards d'euros.

Les dépbts centralisés des livrets A et LDDS aug-
mentent de 8,7 milliards d’euros pour atteindre
231,5 milliards d'euros, sous l'effet de la collecte nette
positive constatée sur 'année (7,1 milliards d'euros en
centralisé) et des intéréts courus au 31 décembre
2018 (1,6 miliard deuros).

Les dépdts centralisés du LEP sélevent a 21,6 milliards
deuros au 31 décembre 2018, en baisse de 0,4 milliard
d'euros suite a la décollecte de 0,7 milliard d'euros
constatée sur lannée, légerement atténuée par les
intéréts courus.

Les autres éléments du passif (fonds propres et résul-
fat, emprunts, mises en pension, provisions et comptes
de régularisation) affichent une hausse de 1,3 milliard
d'euros, qui sexplique essentiellement par un résultat
annuel de 1,5 miliard d'euros (avant FRBG). Lencours

Groupe Caisse des Dépéts : Rapport annuel Fonds d'épargne 2018

274,9 Md€
ACTIF PASSIF

86,4 21,8

des ressources de marché contractées par le fonds
dépargne sétablita 5,5 miliards d'euros au 31 décembre
2018, en hausse de 0,5 milliard d'euros avec le déploie-
ment du plan logement et la poursuite des dispositifs
de préts a taux fixe et a taux zéro lancés en 2016.

L’ACTIF
Le volume de préts est toujours croissant mais affiche
un rythme moins soutenu que par le passeé.

Lencours global des préts progresse de 3,4 milliards
d'euros, s'établissant a 188,5 milliards d'euros au
31 décembre 2018, contre 185,1 milliards d'euros au
31 décembre 2017. Leur part dans I'actif total continue
de baisser pour atteindre 69 %, contre 70% fin 2017
et 72% fin 2016. Le montant des préts versés par le
fonds d'épargne au cours de I'exercice s'éleve a
14,4 milliards d'euros et le niveau des remboursements
atteint 11 milliards d'euros.

Parmi les grandes composantes de lencours de préts :

e Les préts au logement social et a la politique de la
ville sont en hausse de 3,9 milliards d'euros.
L'encours des préts au secteur du logement social
et de la politique de la ville atteint 162,7 milliards



deuros, dont 1,6 millard d’euros financés par des
ressources de marché (0,5 milliard d'euros de préts a
taux fixe en faveur de la rénovation thermique des
logements sociaux et 1,1 milliard d'euros de préts « haut
de bilan » bonifiés). Le volume annuel de versements
sétablita 12,3 milliards d'euros, en retrait de 0,4 milliard
deuros par rapport al'an passé. Les remboursements
se réduisent de 2,8 milliards d’euros pour atteindre
8,4 miliards d'euros au 31 décembre 2018;

e Les préts au secteur public local affichent une
hausse de 0,4 milliard d'euros.

encours des préts au secteur public local sétablit a
23,5 miliards d'euros au 31 décembre 2018, compre-
nant 8,9 millards d'euros sur lenveloppe de 20 milliards
deuros ouverte en 2013 (dont 1,1 milliard d'euros de préts
a taux fixe et 1,3 miliard d'euros de préts a taux zéro
financés par les ressources de marché). Les versements
réalisés au cours de l'année sélevent a 2 miliards deuros.

Les autres préts, octroyés pour le soutien aux entre-
prises, sétablissent a 2,4 miliards d'euros (en baisse
de 0,8 miliard d'euros).

Le portefeuille d'actifs financiers s'établit en hausse.

Au 31 décembre 2018, le portefeuille d'actifs financiers
(84,9 milliards d'euros) et divers (1,5 milliard d'euros)
affiche un encours de 86,4 miliards d'euros, contre
80,2 milliards d’euros au 31 décembre 2017. Compte
tenu de la faible progression de I'encours de préts,

il sS'est ajusté pour absorber la croissance des dépots
centralisés. Le portefeuille d'actifs de taux (titres et
disponibilités) évolue de 5,5 milliards d'euros pour
atteindre 72,4 milliards d'euros a fin 2018 (en valeur
bilan apres dépréciations), contre 66,9 miliards d'euros
afin 2017
a Lestitres de taux présentent un encours de 71,3 milliards
deuros, contre 66,1 milliards deuros au 31 décembre

2017, enregistrant une hausse de 5,2 milliards deuros :

— le portefediile de placement progresse de 2,3 milliards
d'euros sur l'année pour atteindre une valeur bilan
nette des dépréciations de 33,6 milliards d'euros
au 31 décembre 2018,

— le portefeuille d'investissement, qui contient princi-
palement des titres indexés sur l'inflation, augmente
de 2,9 milliards d'euros pour atteindre 37,7 milliards
deuros au 31 décembre 2018;

@ e montant des disponibilités passe de 0,8 milliard
deuros a 1,1 miliard d'euros sur 'année.

Le portefeuille d'actions et autres titres a revenu variable
progresse de 0,4 milliard d'euros pour s'établir a
12,5 milliards d'euros au 31 décembre 2018, en valeur
bilan apres dépréciations.

Le portefeuille d'actions cotées évolue a 10,2 milliards
d'euros au 31 décembre 2018, en valeur bilan apres
dépréciations, contre 9,9 milliards d'euros au
31 décembre 2017. Lencours des portefeuilles
d'OPCVM et d’actifs non cotés est en hausse de
0,1 milliard d'euros et atteint 2,3 milliards d'euros.

Principaux éléments constitutifs du résultat courant (M€)

2000

1549
1416
1500
1567
1000 958
500
446
57 329
98 |
-140 157 ‘
B e
2017 2018
Il Marge y compris PRC M Plus-values réalisées ¥ Dépréciations Charges d’exploitation Codt du risque
sur préts y compris opérations (—dotations/+reprises)
de couverture actions
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Principaux éléments constitutifs de la marge (M€)

2017 : 958

2018: 1567

2737
2000

1000 1388

3010

1666

-1000

-2000

-3116

3000

-3049

I Produits sur préts (y compris PRC et commissions) B Produits sur actifs financiers [ Charges sur dépots

Le résultat au 31 décembre 2018

Le résultat du fonds d'épargne avant ajustement du
FRBG sétablita 1549 milions d'euros au 31 décembre
2018, en hausse de 133 millions d'euros par rapport
au 31 décembre 2017,

PROGRESSION DE LA MARGE

La marge progresse a 1567 millions d'euros au
31 décembre 2018, contre 958 millions d'euros au
31 décembre 2017 (+609 millions d'euros) sous I'effet
de la hausse des revenus sur actifs financiers et des
résultats sur préts.

HAUSSE DES RESULTATS SUR LES PRETS
Sur le portefeuille de préts, les produits sétablissent a
3010 millions d'euros au 31 décembre 2018, contre
2737 milions deuros au 31 décemibore 2017 (+273 milions
deuros).

Malgré la croissance des encours, les intéréts percus
sur les préts sont globalement stables, passant de
3076 millions d’euros au 31 décembre 2017 a
3011 millions d'euros au 31 décembre 2018, Les dota-
tions aux provisions pour risques et charges sétablissent
a1 milion d'euros au 31 décembre 2018, en baisse de
338 milions d'euros par rapport a l'exercice précédent,
sous leffet d'une moindre dotation aux provisions sur
préts dont le taux est inférieur au colt de la ressource.
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HAUSSE DES RESULTATS

SUR LES ACTIFS FINANCIERS

Les résultats sur actifs financiers s'établissent a

1666 milions deuros au 31 décembre 2018, contre

1388 millions d'euros au 31 décembre 2017, enregis-

trant une hausse de 278 millions d'euros qui Sexplique

essentiellement par les postes suivants :

ales revenus des actifs de taux (titres de taux et
swaps) sétablissent a 11565 millions d'euros, affichant
une hausse de 250 millions d’euros par rapport au
31 décembre 2017, principalement portée par les
fitres indexés sur linflation;;

= les dividendes pergus sur les actions, les OPCVM et
les actifs non cotés atteignent a 542 millions d'euros
au 31 décembre 2018, contre 493 millions d'euros au
31 décembre 2017.

BAISSE DES CHARGES SUR LES DEPOTS

Les charges sur dépéts centralisés se réduisent a

3049 millions d'euros au 31 décembre 2018, contre

3116 millions d'euros au 31 décembre 2017 (67 millions

d'euros) .

e les intéréts déposants progressent de 58 millions
d'euros pour atteindre 1954 millions d'euros au
371 décembre 2018, contre 1896 millions d'euros
au 31 décembre 2017, sous l'effet de la hausse des
encours moyens des dépdts centralisés dans un
contexte de taux du livret A stable a 0,75%;



w les commissions versées aux réseaux sétablissent
a 1095 milions d'euros, contre 1220 millions d'euros
au 31 décembre 2017. Une charge complémentaire
de 130 milions d'euros liée a l'exercice 2016 avait
été enregistrée en 2017 (hausse de la commission
de La Banque Postale a partir de 2016 par l'arrété
du 4 décembre 2017), sans équivalence en 2018,

LES PROVISIONS ET PLUS-VALUES REALISEES
SUR LE PORTEFEUILLE D’ACTIFS FINANCIERS
Les ventes de titres réalisées sur l'année 2018
génerent une plus-value nette de 234 millions d'euros
au 31 décembre 2018, contre 487 millions d'euros
en 2017, qui avait notamment bénéficié de plus-values
exceptionnelles non reconduites en 2018.

Les opérations de couverture mises en place pour
sécuriser le portefeuille actions ont généré un résultat
de 95 millions d’euros au 31 décembre 2018, contre
—41 milions d'euros au 31 décembre 2017.

Les dépréciations sur actifs financiers enregistrent au

31 décembre 2018 une dotation nette de 186 millions
d'euros, contre une reprise nette de 57 milions d'euros

Tableau des emplois ressources

au 31 décembre 2017. La valorisation des titres de taux
inscrits en portefeuille de placement aboutit a une dota-
tion nette de 72 milions d'euros (contre une reprise nette
de 16 milions d'euros en 2017). La valorisation du por-
tefeuille d'actions et autres titres a revenus variables
conduit a une dotation nette de 114 milions d'euros
(contre une reprise nette de 41 millions d'euros en 2017).

LE coUT DU RISQUE

En 2017, la provision de 130 millions d'euros enregis-
trée en 2016 au titre de la hausse de la commission
d'accessibilité bancaire a été reprise simultanément
au versement a La Bangue Postale.

Au 31 décembre 2018, le colt du risque ne concerne
plus que les provisions pour risque de crédit enregistrées
sur les préts.

LE FONDS POUR RISQUES BANCAIRES
GENERAUX

Au 31 décembre 2018, le FRBG a été doté de 993 miillions
d’euros conduisant a un résultat net apres dotation au
FRBG (résultat courant — ajustement du FRBG) de
556 millions d’euros.

Le tableau des ressources et emplois permet de récapituler les flux financiers générés au cours de lannée par
lactivite du fonds d'épargne, qu'l sSagisse de la collecte centralisée, des activités de préteur et dinvestisseur (ces
flux constituant des entrées ou des sorties de liquidités), le solde étant investi/désinvesti sur les marchés financiers.

en M€ 12.2017 12.2018
Ressources

Epargne centralisée LA LDD et LEP (Collecte) 6570 7067
Epargne centralisée LA LDD 6570 7067
Epargne centralisée LEP

Remboursements sur préts 13642 11002
Amortissements 8620 8 881
Remboursements anticipés 5022 2121
Portefeuille titres 2543

Opérations de trésorerie 4744 1970
Dotation au FRBG 766 993
Divers

Total ressources 28 265 21032
Emplois

Epargne centralisée LA LDD et LEP (Décollecte) 652 683
Epargne centralisée LA LDD

Epargne centralisée LEP 652 683
Versements de préts 16 409 14 375
Crédits de trésorerie

Crédits a I'équipement 3640 2047
Crédits au logement 12769 12 288
Crédits divers 40
Portefeuille titres 9739 5350
Prélévement de PEtat 618 575
Opérations de trésorerie

Reprise du FRBG

Divers 847 49
Total emplois 28 265 21032
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Ftats financiers sociaux

Bilan
(en millions d'euros) Notes 31.12.2018  31.12.2017
Actif
Opérations interbancaires et assimilées 64 726 63 939
Effets publics et valeurs assimilées 34 49 325 46 853
Créances sur les établissements de crédit 31 16 401 17 086
Opérations avec la clientéle 3.2 174 279 168 822
Autres concours a la clientéle a terme 174 279 168 822
Obligations, actions et autres titres a revenu fixe et variable 3.4 34 476 31 354
Obligations et autres titres a revenu fixe 21987 19238
Actions et autres titres a revenu variable 12 489 12 116
Immobilisations corporelles et incorporelles
Comptes de régularisation et actifs divers 3.5 1473 1196
Total Actif 274 954 265 311
Passif
Opérations interbancaires et assimilées 3.6 258 548 249722
Opérations avec la clientéle 3.7 76 79
Autres dettes envers la clientéle 76 79
Comptes de régularisation et passifs divers 3.9 1955 2133
Provisions 3.10 2395 2371
Fonds pour risques bancaires généraux (FRBG) 3.11 5650 4 657
Capitaux propres - hors FRBG 3.12 6 330 6 349
Réserves et autres 55635 5460
Report a nouveau 239 239
Résultat de l'exercice 5566 650
Total Passif 274 954 265 311
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Compte de résultat

(en millions d'euros) Notes 31.12.2018 31.12.2017
Intéréts et produits assimilés 4478 3991
Opérations de trésorerie et interbancaires 571eth3 306 346
Opérations avec la clientele 52eth3 2702 2393
Obligations et autres titres a revenu fixe 5.5 1284 1140
Autres intéréts et produits assimilés 56 186 112
Intéréts et charges assimilées (3115) (3044)
Opérations de trésorerie et interbancaires 51etb4 (2 798) (2 696)
Opérations avec la clientele 52etb4 (2] 2
Autres intéréts et charges assimilées 56 (315) (346)
Revenus des titres a revenu variable 5.7 542 493
Commissions (produits) 5.8 2 3
Commissions (charges) 5.8 (327) (474)
Gain§ ou pertes sur opérations des portefeuilles 95 @1)
de négociation

Sta;r;ic:rt‘.lilgzrtes sur opérations des portefeuilles de placement 5.9 45 544
Autres produits et charges d’exploitation bancaire nets (13) (11)
Produit net bancaire 1707 1458
Charges générales d'exploitation 510 (157) (140)
Résultat brut d’exploitation 1550 1318
Colt du risque 511 (1) 98
Résultat d’exploitation 1549 1416
Gains ou pertes sur actifs immobilisés

Résultat courant 1549 1416
Dotations nettes aux FRBG et provisions réglementées 512 (993) (766)
Résultat net 556 650

Le rapport d’activité et de développement durable du groupe Caisse des Dépots, les états financiers qui s’y rapportent et le rapport du Fonds d’épargne

sont disponibles sur le site Internet : www.caissedesdepots.fr//rapport-annuel-2018
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75007 Paris
T 0158500000 .
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Ensemble, faisons grandir la France
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