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MARCHÉ MONÉTAIRE : BAM SATISFAIT L’INTÉGRALITÉ DE LA DEMANDE BANCAIRE 

OPÉRATIONS PRINCIPALES D’INTERVENTION DE BAM 

ÉVOLUTION DES TAUX MONÉTAIRES : INTERBANCAIRES & MONIA 

L’équilibre du marché monétaire reste intact au cours de 
cette première semaine du mois de novembre. Comme à 
l’accoutumée, les taux interbancaires demeurent stables 
autour du taux directeur à 1,50% grâce notamment à 
l’interventionnisme actif de la Banque Centrale. En effet, 
Bank Al-Maghrib continue de satisfaire la totalité de la 
Demande bancaire en monnaie centrale. Celle-ci a connu 
une hausse de +2,8 MMDH, portant ainsi les injections 
monétaires hebdomadaires de l’institution à travers les 
avances à 7 jours à 43,0 MMDH contre 40,2 MMDH une 

semaine auparavant. Parallèlement, BAM a servi des 
avances à 24H à hauteur de 1,5 MMDH conjuguées aux 
opérations principales à plus long terme. Celles-ci se 
maintiennent à 63,7 MMDH. 

Du côté des placements du Trésor, l’encours moyen 
quotidien a nettement reculé pour atteindre 9,3 MMDH, 
soit une baisse significative de 43,5% par rapport à la 
semaine précédente. Une situation qui s’explique par des 
finances publiques moins confortables marquées par le 
décaissement de la paie mensuelle des fonctionnaires. 

Sources : Bank Al-Maghrib, Ministère des Finances, Calculs & Estimations AGR 

PLACEMENTS DU TRÉSOR INDICATEURS MONÉTAIRES 

TAUX DIRECTEUR RATIO DE LA RÉSERVE OBLIGATOIRE 

293,7 MMDH | Avoirs Officiels de Réserves | 

23/10/20 Vs. 31/12/19 

+21,2% 
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MARCHÉ OBLIGATAIRE : UN RECOURS IMPORTANT DU TRÉSOR AU MARCHÉ INTÉRIEUR 

RÉSULTATS DE L’ADJUDICATION DU 27/10/2020 | RÈGLEMENT LE 02/11/2020 

Sources : Ministère des Finances, Salle des Marchés Attijariwafa bank, Calculs & Estimations AGR 

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHÉ PRIMAIRE COURBE DES TAUX SUR LE MARCHÉ SECONDAIRE 

TOMBÉES DU TRÉSOR EN 2020  ADJUGÉS ET DEMANDÉS DEPUIS DÉBUT 2020  

  03/05/2021  14/11/2022  17/06/2030  16/04/2040  

Coupon    1,85%  2,70%  3,35%  

Adjugé  1900,00  1138,00  0,00  0,00  

Demandé  2100,00  1378,30  265,00  208,00  

Taux Min  1,520%  1,848%  2,459%  2,913%  

Taux Max  1,600%  1,883%  2,496%  2,975%  

Limite  1,570%  1,858%  -  -  

TMP  1,550%  1,858%  -  -  

| TAUX DE SATISFACTION DE LA SÉANCE | | TAUX DE RÉALISATION DU MOIS | 
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La première séance d’adjudication du mois de novembre 
a été marquée par un recours prononcé du Trésor au 
marché primaire dans un contexte où l’agence Fitch a 
révisé la notation souveraine du Maroc de BBB- à BB+. 
Une dégradation de la notation du Royaume en ligne avec 
la tendance mondiale observée durant les derniers mois.  

Dans ces conditions, le Trésor s’oriente davantage vers le 
marché domestique et lève 3,1 MMDH face à une faible 
Demande qui n’a pas excédé les 4,0 MMDH. Au final, le 
taux de satisfaction de la séance s’établit à un niveau 
élevé autour des 77,0%.  

Plus en détails, la maturité deux ans s’est appréciée de              
1,0 PBS à 1,856% tandis que le reste des taux de 
rendement de la courbe primaire demeure quasi-stable. 

Tenant compte des tombées importantes du Trésor pour 
le mois de novembre qui avoisinent les 11,0 MMDH et de 
ses besoins pour boucler l’exercice budgétaire 2020, 
nous anticipons la poursuite du recours massif à la dette 
intérieure durant les deux prochains mois. Une situation 
qui pourrait induire de légères tensions haussières sur 
les taux obligataires à court terme.   
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