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TRESOR : UNE LEVEE RECORD DANS UN CONTEXTE CRUCIAL

By Attijari Global Research

Aprées une émission de 1,0 MM€ en septembre dernier, le Trésor vient de réussir en ce mois de décembre la plus

importante levée en devise de son histoire, soit de 3,0 MM$. A cet effet, le Maroc rejoint le club des pays ayant opéré
des émissions records en 2020, a l'image de |'Egypte qui a levé 5,0 MM$.

Bénéficiant d'un taux de sursouscription de 4,0x, cette nouvelle émission Eurobond libellée en dollar s'est opérée en
3 tranches avec des niveaux de spread plus attractifs que ceux observés lors de la derniére sortie. Plus en détails :

e La 1% d’un montant de 750 M$ sur une maturité de 7 ans et associée a un spread de 175 PBS ;
e La2*™ d'un montant de 1,0 MM$ sur une maturité de 12 ans et associée a un spread de 200 PBS ;

e Enfin, la 3*™ de 1,25 MM$ sur une maturité de 30 ans et associée a un taux d’intérét de 4,0%.
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Notre analyse de cette levée historique, particulierement dans le contexte actuel, fait ressortir trois points clés :

(1) Le Maroc continue de bénéficier de la confiance des bailleurs de fonds a linternational avec une Demande
qui atteint les 13 MM$ assortie a des conditions de financement avantageuses. Un constat rassurant dans
un contexte marqué par la montée de l'aversion au risque des investisseurs envers le marché de la Dette ;

(2) Le recours du Trésor au marché domestique devrait s'alléger de maniére significative, permettant ainsi de
dissiper les pressions haussiéeres sur la courbe des taux observées au cours des derniéres semaines. En

effet, cette levée historique de 3,0 MM$ permettrait a I'argentier de | Etat de dépasser son financement
extérieur cible prévu par la LFR 2020 de 60,0 MMDH ;

(3) Les réserves en devises devraient dépasser les 310 MMDH & fin 2020E, un niveau record pour le Royaume.
Contrairement a 'émission du mois de septembre (1,0 MM€) qui navait servi qu'au remboursement d'une
tombée équivalente durant le méme mois, cette nouvelle levée permettrait de renflouer les réserves en
devises et par conséquent, atténuer les pressions de liquidité sur le marché monétaire.

AVIS D'EXPERT

Concrétement, cette levée historique permettrait d'une part, un allégement visible des pressions sur le codt
de financement du Trésor sur le marché domestique et d'autre part, une nette amélioration des conditions
de liquidité du marché monétaire. Tenant compte de cette nouvelle donne, le scénario d’une baisse du taux

directeur de Bank Al-Maghrib en décembre 2020 devient aujourd hui moins probable [Cf. Budget Focus
octobre 2020 .
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By Attijari Global Research

UNE OPERATION D’ENVERGURE PERMETTANT D’ECARTER LES PRESSIONS HAUSSIERES SUR LES TAUX

Avec cette nouvelle émission d’environ 27,0 MMDH, le Trésor devrait largement financer ses besoins d’ici la fin de l'année. En effet, cette
opération constitue un matelas confortable pour débuter l'année 2021 sans grande pression. Plus en détails, le plafond des financements
extérieurs est fixé par la LFR 20 a 60,0 MMDH, alors que le reliquat a fin octobre s’établit a 27,8 MMDH. Au final, nous anticipons une
inversion de la récente tendance haussiere des taux induite par le recours massif du Trésor au marché intérieur durant la période pré-
Eurobond. Rappelons que sur le seul mois de novembre, le Trésor a levé plus de 23,0 MMDH face a un besoin annoncé de 15,3 MMDH.

TRESOR : FINANCEMENT EXTERIEUR (MMDH) MAROC : COURBE PRIMAIRE DES TAUX OBLIGATAIRES
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UN SIGNAL FORT QUANT A LA CAPACITE DE FINANCEMENT DU TRESOR A L'INTERNATIONAL

En dépit de l'abaissement de la notation souveraine du Maroc par Fitch Ratings en octobre 2020, le Royaume a bénéficié de conditions
avantageuses par rapport a la devise d’émission. Ainsi, nous relevons :
(1) Une prime de risque inférieure a celle de la derniére sortie en septembre. Atitre indicatif, le spread de la maturité 12 ans s'établit
a 200 PBS pour l'Eurobond libellé en dollar, soit 40 PBS en dessous de celui opéré en euro. Néanmoins, tenant compte d'un écart
de rendement positif de plus de 150 PBS entre les obligations européennes et américaines durant l'année 2020, les taux d'intéréts
seraient naturellement plus élevés pour cette récente émission en dollar ;
(2) Le spread moyen de cette derniére sortie s'établit autour des 240 PBS. Un niveau inférieur a la prime de risque moyenne exigée
par les investisseurs a l'égard des pays émergents, soit plus de 330 PBS actuellement.

MAROC : NOTATIONS DES PRINCIPALES AGENCES PAYS EMERGENTS : SPREAD DE CREDIT!
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UN DOUBLE IMPACT POSITIF, SUR LES FINANCES PUBLIQUES ET LES RESERVES EN DEVISES

Les retombées positives de cette derniére levée vont au-dela de 'atténuation des pressions sur les finances publiques. Contrairement
a U'émission effectuée en septembre, cet Eurobond permettrait une nette amélioration des réserves de change du Royaume. Celles-ci
devraient dépasser les 310 MMDH en 2020E tenant compte du tirage de LPL d'un montant similaire en avril dernier. Au final, le Maroc
rehausse sa résilience face aux éventuels chocs exogenes supplémentaires sur sa balance des paiements.

MAROC : DEFICIT DE LIQUIDITE BANCAIRE [MMDH]) MAROC : AVOIRS OFFICIELS DE RESERVE (MMDH)
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(1) Indice benchmark EMBI- Différentiel entre le rendement des obligations souveraines USD et celui des Pays émergents
Sources : Bloomberg, Bank Al-Maghrib, Calculs & Estimations AGR
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