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La récente sortie a Uinternational du Trésor du 24 septembre 2020, atteste clairement de la confiance
des bailleurs de fonds étrangers. Une opération réussie d'un Eurobond de 1 MM€ sursouscrite 2,5 fois
et dont les primes de risque exigées par les investisseurs s'averent largement inférieures a celles des
pays émergents.

Il est réconfortant de constater que le Maroc profite toujours de conditions relativement avantageuses
a linternational, grace notamment a la préservation de sa notation /nvestment Grade. Rappelons que le
Royaume est le seul pays africain a bénéficier de cette notation.

Au-dela des aspects techniques de cette levée en devise, notre analyse s’articule autour de 4 points

majeurs :

e Larécente émission du Trésor s’avere en dessous des attentes du marché qui prévoyait au
moins 2 MM£. Selon les opérateurs locaux, une telle émission permettrait d'une part, de faire
face a une tombée de 1,0 MM€ prévue le 5 octobre 2020 et d’autre part, de soulager davantage
les pressions de liquidité sur le marché domestique ;

e Le timing de sortie du Trésor en septembre parait judicieux. L'argentier de 'Etat a différé la
décision de son émission a septembre 2020, lui permettant ainsi d'éviter une phase défavorable
marquée par une forte hausse des spreads ;

e |erehaussement attendu des besoins du Trésor impliquerait un recours plus prononcé aux
emprunts en devise sur la période 2020-2021. Dans ces conditions, la structure d’endettement
du Trésor devrait s’aligner a court terme sur celle de son benchmark de référence. Il s’agit
d’une quote-part cible de la dette extérieure de 25% contre 22% actuellement équivalente a une
marge de manceuvre supplémentaire de +40 MMDH ;

e |erecours a la dette extérieure est une alternative indispensable permettant de faire face a
trois risques majeurs : (7/un effet d’éviction du financement du Trésor aux dépens du secteur
privé, {2/Une détérioration des réserves de change laissant présager un élargissement des
bandes de fluctuation du dirham dans un contexte économique plus contraignant et enfin,

(3] une volatilité accrue du marché obligataire impactant négativement l'épargne nationale.
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UNE OPERATION REUSSIE, ATTESTANT DE LA QUALITE DE SIGNATURE DU MAROC

Une levée d’un milliard d’euros..., qui demeure toutefois en deca des attentes du marché

Le 24 septembre dernier, le Maroc a émis des obligations souveraines d’un milliard d’euros sur le marché international.
Cette nouvelle sortie s’est opérée en deux tranches de 500 M€ chacune. La premiére est sur une maturité de 5 ans et
demi a un taux d’intérét de 1,375%, tandis que la seconde est sur une maturité de 10 ans a un taux d'intérét de 2,0%. Pour
rappel, les conditions de la précédente sortie de novembre 2019 étaient nettement plus favorables. Celle-ci avait porté
sur un montant similaire avec une durée de 12 ans et un taux de 1,50%. Il s’agit d'un plus bas historique pour le Maroc.

Alors que le consensus du marché prévoyait une sortie a l'international d’au moins 2 MME en septembre, le Trésor s’est
finalement contenté de la moitié. Ces anticipations élevées étaient alimentées par trois constats :

o Une levée de 2 MM€ permettrait a la fois de faire face a une tombée de 1 MM€ prévue en octobre 2020 et de soulager
davantage les pressions de liquidité sur le marché domestique ;

« Une abondance de liquidités sur le marché international conjuguée a des taux de rendement relativement bas ;

o Une série d"émissions records réalisées par les pays comparables. A titre indicatif, l'Egypte et la Roumanie avaient
réussi a lever en mai dernier 5 et de 2 MM$ respectivement.

MAROQC : DERNIERES LEVEES A L'INTERNATIONAL BENCHMARK : LEVEES DEPUIS AVRIL 2020

Montant Coupon Maturité  Spread

10MMe | 46% | 10ans | 200 PBS 5,0 MM$ 5,0 MM$

-
1,0MMS | 4,4% 10ans | 275PBS 4,0 MM$
500 M$ | 5,6% 30ans | 290 PBS 2.5 MM$
1,0 MMe = 3,5% 10ans | 215PBS ? 2,0 MM$
1,0MMe | 1,5% 12ans | 140 PBS w

500 M€ | 1,4% 55ans | 190 PBS . .
500Me | 2.0% | 10ans | 240 PBS Egypte  Qatar b~ Mexique Roumanie

Un timing de sortie a l'international opportun pour le Maroc

La prime de risque exigée par les investisseurs pour cette nouvelle ligne Eurobond du Maroc s’est établie a 190 PBS pour
la tranche de maturité 5,5 ans et a 240 PBS pour la maturité 10 ans. Ce niveau est pratiquement le double du spread de
taux observé lors de la derniére sortie du Trésor en 2019. En effet, depuis le début de la crise sanitaire du Covid-19, les
spreads de la catégorie /nvestment Grade ont connu un réajustement haussier en raison de la forte Demande émanant
des émetteurs conjuguée a la détérioration de la qualité de signature de plusieurs pays sous l'effet de la crise sanitaire.

Toutefois, le choix du timing de sortie du Trésor s’avere tres judicieux. Ce dernier a différé la décision de sa sortie a fin
septembre 2020 lui permettant ainsi d’éviter une phase défavorable marquée par une hausse des spreads. Pour rappel, la
prime de risque relative aux pays émergents a atteint un niveau élevé de 662 PBS en avril sur les émissions en dollar.

Au final, le Maroc semble toujours bénéficier de conditions avantageuses a l'international grace notamment au maintien

des agences Fitch et S&P de la notation /nvestment Grade de sa dette souveraine. Dans ces conditions, le Maroc demeure
l'unique pays africain a bénéficier de cette notation.

MAROC : NOTATIONS DES PRINCIPALES AGENCES PAYS EMERGENTS : SPREAD DE CREDIT!"
DETTE LT EN DEVISES ETRANGERES 662
FITCH S&P  MoODY's
% @
. Négative Stable . Stable
nvestment Grade Janv-19 Mai-19 Sept-19 Janv-20 Mai-20 Sept-20
(1) Indice benchmark EMBI- Différentiel entre le rendement des obligations souveraines USD et celui des PE Sources : Ministéres des finances, Bloomberg, Calculs & Analyse AGR
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UNE SORTIE A L'INTERNATIONAL QUI REPOND A DEUX IMPERATIFS MAJEURS

Un recours a l'endettement extérieur afin d’alléger les pressions sur la liquidité domestigue ...

La stratégie de U'exécutif visant a atténuer les effets de la crise sanitaire sur le tissu productif et a soutenir le plan de
relance économique continuera a peser sur la situation des finances publiques. A cet effet, le déficit serait projeté vers un
nouveau palier historique en raison de la dégradation attendue des recettes fiscales et de la poursuite de la hausse des
dépenses difficilement compressibles par U'Etat. Plus en détails, le déficit budgétaire est attendu a 7,5% du PIB en 2020
selon les nouvelles prévisions de la LFR 2020 contre 3,5% prévu initialement.

Dans ces conditions, le recours au financement extérieur parait indispensable afin d’accompagner Ueffort budgétaire de
l'Etat tout en évitant d’exercer des pressions supplémentaires sur les liquidités domestiques. Celles-ci sont pénalisées
par l'affaiblissement de l'épargne nationale en raison de la crise sanitaire. Rappelons que le déficit de liquidité bancairea
atteint un record historique de 106,2 MMDH a fin aoGt 2020 en hausse de +11,2% en glissement annuel.

BUDGET DE L'ETAT : LF 2020 Vs. LFR 2020 DEFICIT BUDGETAIRE Vs. ENDETTEMENT DU TRESOR
75,5%

| Recettes Ordinaires | | Dépenses Globales |

65,9%

4 Y 4 65,1%
i -45 MMDH +3 MMDH
d ; 4,1%

v - y
3,5% 3.8% I 3,5%

LF2020  LFR 2020 LF2020  LFR 2020 2017 2018 2019 LF 2020 LFR 2020

65,3% 7,5%

... et de consolider les réserves en devises au-dessus du seuil plancher des 5 mois d’importation

En raison du choc exogéne sur la Demande extérieure, la préservation d'un niveau de réserves en devises adéquat s'érige
parmi les préoccupations majeures a la fois de l'Exécutif et des autorités monétaires. Cette derniere émission Eurobond
du Maroc devrait ainsi permettre de consolider les réserves de change suite au remboursement d'une ligne de 1,0 MMg
qui arrive a échéance le 5 octobre prochain. Notons que les avoirs nets en devises devraient s’établir a 298 MMDH en
2020, soit pres de 6,9 mois d’'importation de Biens & Services.

Parallelement aux sorties a l'international, nous relevons deux mesures supplémentaires visant le soutien des réserves
de change du Maroc. Il s'agit de :

(1) L’activation de la Ligne de Précaution et de Liquidité (LPL) de 3,0 MM$ en avril dernier mise a disposition par le
FMI. Celle-ci est considérée comme une assurance pour faire face a une éventuelle dégradation de la balance des
paiements. Concretement, cette ligne de précaution faciliterait davantage les sorties du Trésor a l'international
plutot que le financement de son déficit ;

(2) L'élargissement de la bande de fluctuation du dirham de £5,0% sur la base d'un panier de devises constitué de 60%
en € et de 40% en $. Cette décision a pour objectif d’amortir relativement les chocs externes sur les réserves en
devises du Maroc.

MAROQC : RESERVES!" DEVISES EN MOIS D'IMPORT MAROC : LEVIERS DES RESERVES EN DEVISES

71

6,9

Utilisation de la LPL de pres
de 30 MMDH

56

Sorties a l'international durant
la période 2020-2021

Seuil plancher de 5 mois d’importation

/Ill Elargissement de la bande de
Al fluctuation du dirham

2017 2018 2019 2020E 2021E

(1) Avoirs Officiels en Réserve calculés par Bank Al-Maghrib Sources : LFR 2020, Bank Al-Maghrib, Calculs & Analyse AGR
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VERS UN REPROFILAGE DE LA DETTE DU TRESOR DURANT LA PERIODE 2020-2021

Un contexte favorisant la poursuite du financement du Trésor sur le marché international ...

Tenant compte d'un financement extérieur estimé a 60 MMDH par la LFR 2020, le Trésor devrait poursuivre son recours
au financement extérieur aupres des institutions internationales ou encore sur les marchés des capitaux de la dette en
devise d'ici la fin de l'année. Ainsi, le reliquat a financer par tirages extérieurs est estimé a prés de 25 MMDH au T4-20.

Dans ces conditions, la quotepart de la dette extérieure pourrait franchir la barre des 25% suite au relévement du plafond
de la dette extérieure du Maroc, un niveau en ligne avec le benchmark de référence du Trésor. Ainsi, la dette extérieure
devrait dépasser les 200 MMDH et sa part dans la dette globale évoluerait de 22% en 2019 a plus de 25% courant 2020.

Notre scénario est soutenu par les constats suivants:

o Labonne signature du Maroc dans la catégorie /nvestment Grade conjuguée a des co(ts de financement faibles.

En effet, le marché de la dette souveraine a linternational est marqué par des taux négatifs en Europe et des taux
historiquement bas aux Etats-Unis ;

« L’abondance des liquidités a Uinternational. A titre indicatif, la derniére émission Eurobond du Royaume a connu
un réel appétit de la part des investisseurs a travers un taux de de sursouscription de 2,5x.

POIDS DETTE EXTERIEURE: MAROC VS. BENCHMARK LFR 2020: RELEVEMENT DU PLAFOND DE LA DETTE
EN MMDH

MAROC BENCHMARK .

2019 %29 7 @
_.<7" MMDH
22%

225%‘

2020E LF 2020 LFR 2020

... et permettant d’écarter trois facteurs de risque qui pésent sur [’économie marocaine

Cette orientation stratégique du Trésor en faveur du financement en devise durant la période 2020-2021 permettrait de
faire face a trois risques potentiels :

(1) Un effet d"éviction du financement du Trésor aux dépens du secteur privé. Ce dernier a plus que jamais besoin
d'un financement a moindre co(t afin de réussir sa sortie de crise ;

(2) Une détérioration significative des réserves de change induite par la dégradation de la balance commerciale et
de la balance des paiements. Un scénario qui pourrait inciter la banque centrale a élargir davantage la bande de
fluctuation du dirham dans des conditions économiques moins favorables ;

(3) Une volatilité accrue des taux souverains sur le court terme. Cette situation risque d'impacter négativement la
dynamique du secteur bancaire ainsi que la valorisation de l'épargne publique. Pour rappel, les institutionnels
locaux et les OPCVM s’accaparent plus de 60% de la dette intérieure du Trésor.

MAROC : COURBE OBLIGATAIRE SECONDAIRE (BDT) MAROC : STRUCTURE DE LA DETTE INTERIEURE "
—— Septembre 2020 3.34% CAISSES DE RETRAITE
2019 A OPCVM ET ASSURANCES
3,10%
2,73% ® 32%
o 2,41%
215% 223% 22%%  Z239% 2,93%  2,86%
2,38% %
2,10%
1,48%  1,59% 16% — 25%

13w 26w 52w 2y 5 10y 15y 20y

(1) Données a fin 2018 Sources : Ministére des finances, LFR 2020, Calculs & Analyse AGR
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