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| TAUX DIRECTEUR | | RESERVE OBLIGATOIRE | | CROISSANCE 2020E | | INFLATION 2020E |
Inchangé Inchangée -110 pbs -60 pbs
T3-20 1,5%| T3-20 0% | Nouvelle -6,3% | Nouvelle 0,4%
T2-20 1,5%| T2-20 0% | Précédente -5,2% | Précédente 1,0%
EXECUTIVE SUMMARY

L'économie nationale fait face aujourd'hui a une situation inédite marquée par un double choc de
l'Offre et de la Demande. A l'origine, les mesures strictes de confinement de la population ayant été
adoptées a la fois au Maroc et dans la majeure partie des pays partenaires. Face a ce contexte difficile,
Bank Al-Maghrib a entamé depuis mi-mars 2020 une nouvelle ére de politique monétaire. Celle-ci
s’avere plus accommodante, dérogeant ainsi a la ligne de conduite conventionnelle de cette institution.
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Au terme de sa 3™ réunion de politique monétaire de U'année 2020, Bank Al-Maghrib préfére marquer
le pas en maintenant inchangé son taux directeur a 1,5%. En marge de notre analyse, 5 messages clés
sont a retenir :

Meryeme Hadi
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+212 529 03 68 17

e |e statuquo du taux directeur était largement anticipé par les institutionnels locaux lors de e
m.hadi(@attijari.ma

notre sondage du mois d’aolt 2020 /Cf. Sondage AGR Taux Directeur). Une décision qui parait en
cohérence avec la tendance des politiques monétaires des Banques Centrales a l'international ;

e |’absence de pressions inflationnistes a horizon 2021 offre a BAM une marge de manceuvre
confortable pour assouplir davantage sa politique monétaire durant les mois a venir et ce, dans
le cas ou la situation économique 'exigerait ;

e La baisse observée des colts de financement de ['économie est un signal positif quant a la
transmission des décisions monétaires vers la sphere réelle. En atteste la bonne dynamique des
crédits a l'économie qui progressent de 5,1% en juillet 2020. Néanmoins, nous assistons a une
dégradation significative du co(t du risque du secteur bancaire dans un contexte économique de
plus en plus difficile ;

e Contrairement a plusieurs banques centrales a Uinternational, la « planche a billets » est un
scénario peu crédible pour le cas du Maroc. En effet, le recours aux instruments monétaires
non conventionnels a plus long terme, a linstar des pensions livrées et des préts garantis sont
de nature a alléger les pressions croissantes sur la liquidité du systéme financier marocain ;

e Nous relevons pour la premiére fois depuis le début de cette crise sanitaire, un consensus des
principales institutions locales quant aux prévisions de croissance de l'économie marocaine. Il
s’agit d'un consensus autour d’une récession de -6,1% en 2020 suivie d'une reprise supérieure a
4,0% a compter de 2021.
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UN STATUQUO ANTICIPE..., A L'INSTAR DES GRANDES BANQUES CENTRALES

Une décision largement anticipée lors de notre récent sondage

Au terme de sa 3*™ réunion de politique monétaire en 2020, Bank Al-Maghrib maintient son taux directeur inchangé a
1,5%. Cette décision intervient aprés une baisse historique du taux directeur de 50 PBS en juin dernier. Pour rappel, ce
statuquo du taux directeur était largement anticipé par les principaux investisseurs financiers au Maroc.

En marge de notre sondage effectué en aoGt 2020 aupres d’un échantillon représentatif de 34 investisseurs financiers,
nous avons relevé un consensus clair en faveur d'une stabilité du taux directeur courant S2-20. Pour certains, BAM mar-
querait une pause afin d’évaluer de maniére plus précise les répercussions économiques de la crise sanitaire durant le
T4-20. Pour d’autres, Uinstitution tient compte des conditions de rémunération de '"épargne qui se trouve sous pression
en raison des baisses successives du taux directeur depuis le début de la pandémie.

MAROQC : ANTICIPATIONS DES INVESTISSEURS FINANCIERS A L'EGARD DU TAUX DIRECTEUR AU $2-20

ECHANTILLON - AGR INSTITUTIONNELS LOCAUX ACTEURS DE REFERENCE "

TD STABLE BAISSE DU TD TD STABLE BAISSE DU TD TD STABLE BAISSE DU TD

66% — — 34% 75% — — 25% 56% — — 44%

A Uinternational, pas de nouvelles baisses du taux directeur depuis juin dernier

A U'analyse des décisions de politique monétaire des principales grandes Banques Centrales a linternational durant le
T3-20, nous relevons un consensus général autour du statuquo du taux directeur. La décision de Bank Al-Maghrib semble
ainsi en cohérence avec ses consceurs a l'international. Néanmoins, il est important de souligner que la baisse du taux
directeur a fait partie des premieres lignes de défense contre le choc économico-social de la pandémie du Covid-19 et ce,
dans les différentes économies mondiales.

Aussi, nous relevons que le niveau actuel du taux directeur varie selon le profil des pays. Ce taux se situe généralement
en dessous de 1,0% chez les pays avancés alors que celui-ci peut dépasser les 9,0% au sein des pays émergents et en
voie de développement. Avec un taux directeur a 1,5%, le Maroc se situe au niveau de la fourchette basse de sa catégorie.

INTERNATIONAL : BANQUES CENTRALES AYANT MAINTENU INCHANGE LEUR TD AU T3-20
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(1) Acteurs considérés comme leader d’opinion sur le marché financier Sources : Minutes des réunions de politique monétaire des Banques Centrales, Calculs & Analyse AGR
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UNE POLITIQUE MONETAIRE PROACTIVE DEPUIS LE DEBUT DE LA CRISE SANITAIRE

Des décisions inédites visant a soutenir le processus de relance de [’économie marocaine ...

L"économie marocaine est durement touchée par les effets dévastateurs de la pandémie sur plusieurs secteurs d’activité
a l'image du Tourisme, de 'Aéronautique, de 'Automobile, des Services,.... Face a cette situation, BAM a mis en place des
mesures monétaires inédites visant a soutenir la productivité. Néanmoins, la Banque Centrale choisit de marquer le pas
durant cette 3*™ réunion annuelle, alors que les deux précédents rendez-vous étaient riches en annonces :

(1) Une baisse historique du taux directeur a 1,5%. En effet, aprés un mouvement de -25 PBS en mars, BAM abaisse
en juin son taux avec une amplitude de -50 PBS. Une premiéere depuis 2003 ;

(2) Une suppression du compte de réserves en ramenant son ratio a 0%, soit une injection de liquidités de 12,0
MMDH. Cette mesure permet d'octroyer plus de marge aux banques en termes de distribution de crédits ;

(3] Un élargissement du collatéral éligible aux opérations de refinancement aupres de BAM permettant de tripler la
capacité d’'emprunt des banques, de renforcer le programme non conventionnel de refinancement des crédits aux
TPME et d’assouplir les regles prudentielles.

BAM : TAUX DIRECTEUR BAM : RATIO DE LA RESERVE OBLIGATOIRE
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... dans un contexte ou la stabilité des prix demeure bien menée

Il est réconfortant de constater que la politique monétaire accommodante de la Banque Centrale s’opere dans un cadre
inflationniste maitrisable. En effet, la mission de stabilité des prix semble bien menée au Maroc a travers un niveau
d'inflation évoluant en dessous des 2,0% depuis 2008.

Dans ces conditions, la position de Bank Al-Maghrib semble toujours confortable pour assouplir davantage sa politique
monétaire si l'évolution du climat économique 'exigerait durant les mois a venir. Cet avis est soutenu par l'absence des
pressions inflationnistes :

« D’une part, nous relevons la chute du prix du Brent a U'international dont le prix moyen s'établit a 42 $/bbl en 2020
contre 66 $/bbl en 2019 ;

o D’autre part, la dégradation de la Demande intérieure sous l'effet de 'affaiblissement des transferts MRE et de
linvestissement.

MAROC : EVOLUTION DE L'INFLATION 2015-2021E INTERNATIONAL : COURS DU BRENT 2015-2020 ($/BBL)
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Sources : Bank Al-Maghrib, Bloomberg, Calculs AGR
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BANK AL-MAGHRIB CONTINUE D’ASSURER L'EQUILIBRE DU MARCHE MONETAIRE

Des pressions visibles sur la liquidité bancaire...

Tenant compte de U'enjeu crucial de la relance de 'économie marocaine en 2021, BAM continuera a jouer parfaitement
son role de préteur de dernier ressort. Rappelons que le déficit de liquidité bancaire a atteint un record historique de
106,2 MMDH a fin ao(t 2020 en hausse de +11,2% en glissement annuel, et devrait dépasser les 109 MDH a horizon 2021.
Cette détérioration de la liquidité bancaire s’explique par :

(1) La hausse de la circulation de la monnaie fiduciaire de +26,2% a plus de 312 MMDH a fin juillet 2020 atteste de
l'accroissement des volumes d’échange en dehors du circuit bancaire ;

(2) Le repli attendu des réserves de change sous Ueffet de la détérioration des agrégats extérieurs et du décalage de
la sortie a l'international du Trésor prévue dans le cadre de la LFR 2020.

Néanmoins, le relevement de la capacité de refinancement des banques a travers les instruments de politique monétaire
permettrait selon nous, de combler les besoins en liquidité du systéme financier. Le taux de satisfaction des opérations
principales ayant atteint les 100%. Aussi, nous relevons d'importants efforts en matiere de soutien des réserves de
change a travers 'activation de la Ligne de Précaution et de Liquidité (LPL) de 3,0 MM$ mise a disposition par le FMI en
avril dernier et qui permettrait de faire face a une éventuelle détérioration de la balance des paiements.

MAROC : DEFICIT DE LIQUIDITE 2015-2021E MAROC : INDICATEURS DE LA LIQUIDITE BANCAIRE
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... contenues a travers le recours aux nouveaux instruments long terme de BAM

Au-dela des opérations principales classiques, BAM a rehaussé le recours des banques aux instruments monétaires a
plus long terme. A cet effet, nous relevons deux principales évolutions :

(1) Prés de la moitié des avances a 7 jours a été réallouée vers les opérations de pension livrée a plus long terme.
Ainsi, les injections hebdomadaires baissent de plus de 75% passant de 61,9 MMDH pré-crise a un peu moins de
36,0 MMDH post-crise ;

(2) Les préts garantis, considérés comme des opérations non conventionnelles, ont été multipliés par 10 fois durant la
méme période. Ces emprunts entrent dans le cadre du programme de soutien au financement des TPME mis en
place en avril dernier, en plus de la ligne dappui « Intilaka ».

Dans ces conditions, la stratégie expansive de Bank Al-Maghrib a travers le rehaussement de ses injections de liquidité
sur 7 jours et a plus long terme a permis de contenir 'évolution des taux interbancaires autour du taux directeur.

BAM : INTERVENTIONS EN 2020 (EN MMDH] MARCHE INTERBANCAIRE : TMP EN 2020

PRE-CRISE POST-CRISE —— TMP interbancaire  —— Volume (MDH)
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2,26%
AU 19/03/20 AU 24/09/20 0 2.25%
2,00% 2,00% 2,00%
Avances a 7J 738 61.9 353
1,50% 1 50% 1,50%
Pension livrée LT 0,0 0,0 44,9 e 13735
8 45 . 778 8738
Préts garantis 2,4 2,3 21,9 6681 6958
Swap de change 4,3 3,7 3,7
. Janv.20 Mars.20 Juin.20 Sept.20
L
(1) Données arrétées au 11 septembre 2020 Sources : Bank Al-Maghrib, Calculs AGR
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UNE TRANSMISSION VISIBLE VERS LES COUTS DE FINANCEMENT DE L’ECONOMIE

Un repli des colits de financement des agents économiques ...

La transmission des décisions monétaires vers l'économie réelle demeure parmi les plus hautes préoccupations de BAM.
En effet, U'atténuation des effets néfastes de la crise sanitaire du Covid-19 réside en la capacité du systéme bancaire a
financer "économie a un co(t relativement faible :

(1) S'agissant du co(it de refinancement des entreprises privées et des ménages, les taux débiteurs poursuivent leur
tendance baissiere initiée en 2017. Ces derniers cedent plus de 30 PBS en l'espace d’un trimestre passant de 4,9%
au T1-20 a moins de 4,6% au T2-20 ;

(2) Du coté du refinancement du Trésor, les taux obligataires primaires ont connu a leur tour, une tendance baissiére
des exigences de rémunération des investisseurs. La partie courte de la courbe est plus sensible aux anticipations
baissieres du taux directeur. Par contre, la transmission vers la partie longue s’opére sur une durée plus longue.

MAROC : TAUX DEBITEURS" 2015-2020 MAROC : COURBE OBLIGATAIRE PRIMAIRE
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.. accompagné par une bonne dynamique des crédits a 'économie

La stratégie accommodante de Bank Al-Maghrib s’est reflétée positivement sur U'encours des crédits bancaires. En effet,
la baisse du co(t de refinancement, l'injection des liquidités et la mise en place des préts garantis dans le cadre des pro-
grammes DAMANE OXYGENE (17 MMDH) et DAMANE RELANCE (22 MMDH) redynamisent la distribution des crédits.

Ainsi, U'encours des crédits a l'économie s'éleve a 946,1 MMDH a fin juillet 2020, en progression de 5,1% par rapport a la
meéme période de 'année précédente. Toutefois, la hausse soutenue des crédits bancaires dans un contexte économique
difficile pese sur le colt du risque du secteur qui devrait selon nous, plus que doubler en 2020.

Au final, 'économie marocaine s'achemine vers sa plus forte contre-performance observée au cours de cette derniére
décennie. Pénalisée par un double effet négatif, « crise sanitaire » et « baisse de la valeur ajoutée agricole », 'lannée 2020
devrait amorcer l'entrée en récession a travers une contraction du PIB de -6,3%, selon Bank Al-Maghrib. Cette nouvelle
prévision demeure en ligne avec celles des principales institutions nationales.

BANQUES : CREDITS A L'ECONOMIE MAROC : PREVISIONS DE LA CROISSANCE DU PIB
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By Attijari Global Research

Sources : Bank Al-Maghrib, HCP, CMC, Salle des Marchés AWB, Calculs AGR
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