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EXECUTIVE SUMMARY

Un nouveau cycle de croissance de dessine. « Fidele » a un rythme de progression plutét modeste mais Abdelaziz LAHLOU
sans grande volatilité lors de la derniére décennie, l'économie marocaine a vécu une réelle sortie de Directeur Economie
trajectoire avec une récession en 2020 de -6,3%. En 2021, la reprise est significative avec une hausse +212529 03 68 37
attendue de 5,7%. Pour lavenir, le Ministere des Finances projette de renouer lors de la phase ab.lahlou@attijari.ma
20225-2024F avec une dynamique de progression du PIB comparable a celle relevée lors de la période

2010-2014, avec tout de méme des contributions plus qualitatives. Dans ce contexte, l'année 2022

devrait asseoir de nouvelles bases de croissance.

Par ailleurs, l"élaboration du budget de l'année 2022 tient compte d’un certain nombre d'impératifs qui
engendrent un surco(t considérable. Parallelement, et en souhaitant éviter une hausse de la pression
fiscale qui pourrait pénaliser la relance économique, cette version 2022 se voit obligée de prendre des
risques supplémentaires pour assurer ses objectifs.

Principaux agrégats du Projet de Loi de Finances 2022

Croissance Récolte céréaliere PIB non agricole  Demande étrangére
3,2% 80 MQ 3,7% 6.7%
Budget général Déficit budgétaire Cours du Gaz EUR/USD
358 MMDH 5,9% 450 USD/T 1,21

Sur le registre des mesures fiscales, et dans la continuité des principales éditions, les dispositions du
PLF 2022 dans sa version initiale, vont dans le sens de la simplification des régimes fiscaux, de
Uunification des taux d’imposition, et également de l'incitation a l'investissement.

Globalement, le PLF 2022 démontre un caractere volontariste et engagé, tout en s’inscrivant dans la
lignée des précédentes éditions en matieére de construction budgétaire. Néanmoins, la réalisation
effecive de ses engagement demeure, plus que jamais, tributaire de facteurs exogénes non
maitrisables. Il s'agit particulierement de l'amélioration continue de la situation sanitaire, de la
stabilisation des prix des Matieres Premiéres a linternational et d'une météo clémente.
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APRES L’EPISODE COVID-19... LENTAME D'UN NOUVEAU CYCLE DE CROISSANCE

L'économie marocaine est sur le point d’entamer un nouveau cycle de croissance. ‘Fidéle’" a un rythme de progression
plutot modeste mais sans grands a-coups lors de la derniere décennie, 'économie marocaine a vécu une réelle sortie de
trajectoire avec une récession en 2020 de -6,3% suivie d'une reprise en 2021 avec une hausse de 5,7%.

Il est fort intéressant de surveiller la nouvelle trajectoire de croissance a ce stade. Avant cela, nous prenons du recul et
procédons a l'analyse de la croissance du PIB par paliers de 5 ans. Lors du quinquennat 2015-2019 qui a précédé le choc
Covid-19, le rythme de croissance moyen avait décéléré a 3,1%. Cette cadence était légérement plus soutenue lors de la
période 2010-2014 avec une hausse moyenne de 3,7%.

Pour ses projections 20225-2024F, le Ministére des Finances projette de renouer avec une dynamique de progression du
PIB de 3,7%, comparable a celle relevée lors de la période 2010-2014, avec tout de méme des contributions plus
qualitatives. Dans ce contexte, 'année 2022 devrait asseoir ces nouvelles bases de croissance.

PROJECTIONS DE CROISSANCE 2020-2024F (MIN. FIN.) PHASES DE CROISSANCE DE L'ECONOMIE MAROCAINE
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Campagne agricole 2021-2022... Difficile de faire mieux

Pour U'année agricole 2021-2022, le PLF 2022 prévoit une récolte céréaliere de 80 MQ, ce qui représente en absolu un
niveau légérement supérieur a la moyenne constatée sous le plan “Maroc Vert” qui se situe autour de 75 MQ. En tous cas,
l'année 2022 dispose d'un effet de base défavorable: Il serait surprenant, au regard des précipitations a la mi-novembre,
de surperformer la campagne précédente, durant laquelle la production céréaliere avait atteint 102 MQ avec un
rendement record de 22,9 Q/Ha.

PRODUCTION CEREALIERE (MQ) PIB NON AGRICOLE (%)
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Le PIB non agricole ... le réel soutien de la croissance en 2022

Alors qu’elle gravitait autour de 3,2% lors de la période 2016-2019, la croissance du PIB non agricole devrait, selon les
prévisions du plan triennal 20225-2024F, s’établir dans un intervalle de [3,5%-4,0%] a horizon 2024. Déja pour lUannée
2022, le PLF prévoit une progression soutenue de 3,7%. Une amélioration qualitative pour la physionomie du PIB qui
devrait progressivement puiser sa croissance notamment a travers une montée en charge attendue des activités
secondaires.

Source : Rapport Economique et Financier LF 2022
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L’EQUILIBRE BUDGETAIRE... UN EXERCICE A RISQUES FACE AUX IMPERATIFS DE LA CONJONCTURE

La construction du budget de l'année 2022 tient compte d'un certain nombre d'impératifs qui engendrent un surco(t de
U'ordre de 21 MMDH, soit prés de 85% de la hausse du budget général :

= Le coup d’envoi du processus de généralisation de 'AMO pour un montant de 8,4 MMDH ;

= La hausse des salaires reportée de 2021 a 2022 pour un surco(t de 6,5 MMDH ;

= Le soutien des secteurs de la santé et de l'éducation pour 1,8 MMDH ;

= Le report a 2023 du projet de libéralisation du butane concomitant a la hausse du cours du gaz a linternational qui
impacte la charge de compensation pour un coit de 3,5 MMDH ;

= L’appui de la relance économique par la dépense publique et particulierement la réalisation des projets
stratégiques (portuaires) et/ou prioritaires (barrages & irrigation).

DEPENSES DE COMPENSATION (MMDH) DEPENSES D'INVESTISSEMENT DU TRESOR (MMDH)
85,9 78.0
17,7 16,1 17.0 65,6 72,3 68,1 '
I 135 136 -
I I I )
2018 2019 2020 PLF 2021 PLF 2022 2018 2019 2020 PLF 2021 PLF 2022

Grace a une maitrise constante du colt de la dette, la hausse des dépenses du budget général a été contenue a 8%,
soit +25 MMDH. Face a cela, le PLF 2022 compte particulierement sur une hausse des recettes d'impots directs et
indirects +29 MMDH. Dans ce contexte, le Trésor n’introduit pas de grandes réformes fiscales mais compte
particulierement sur l'amélioration de la situation sanitaire et la levée des restrictions qui soutiendraient la Demande

interne.
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Globalement, le PLF 2022 démontre un caractére volontariste et engagé, tout en s’inscrivant dans la lignée des précé-
dentes éditions en matiére de construction budgétaire. En effet, ce projet concrétise un chantier social colteux de la
généralisation de U'AMO. Parallélement, il soutient la relance économique par un niveau record du volume des
investissements publics de 245 MMDH (+6,5%). De méme, il reporte le projet de libéralisation des prix de 'énergie dans
un contexte de forte hausse des Matieres Premiéres.

En souhaitant éviter une hausse de la pression fiscale qui pourrait pénaliser la croissance économique, les réalisations
de cette version 2022 du PLF font face a deux grands risques exogenes:

= La propagation de la nouvelle vague épidémique de U'Europe vers le Maroc, ou une mauvaise campagne agricole
remettraient en question les perspectives de reprise économique annoncées ;

= La tendance haussiére et soutenable des prix de Matiéres Premiéres laisse présager des dépenses de compensation
plus élevées que prévu ;

Source : Note de Présentation LF 2022
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DISPOSITIONS FISCALES... SIMPLIFICATION DES REGIMES ET INCITATION A L’'INVESTISSEMENT

Dans la continuité des principales éditions, les dispositions du PLF 2022 dans sa version initiale, vont dans le sens de la
simplification des régimes fiscaux, de l'unification des taux d'impot, et également de lincitation a linvestissement.
Nous vous présentons ci-dessous un recueil des principales dispositions avec des simulations d'impacts :

= Elimination du caractére progressif de UIS: A partir de 2022, dés que le bénéfice imposable atteint un seuil déterminé,
le taux d’IS serait applicable a 'ensemble du montant sans possibilité de déduction. La déductibilité demeure effective
pour le calcul de U'imp6t sur le revenu (IR] ;

= « Carotte fiscale » pour Llinvestissement industriel: Un nouvel effort vient renforcer le dispositif fiscal qui
accompagne linstallation d'unités industrielles. Celles-ci devraient bénéficier d'un taux d’IS bonifié de 27% au lieu
d’un taux de standard 31% et ce, dans la limite d’un bénéfice de 100 MDH.

IS: MODE DE CALCUL GENERAL IS: MODE DE CALCUL POUR LES STES INDUSTRIELLES
1 ]
Fourchette 2021 Déduction 2022 Déduction Fourchette 2021 2022
Inférieur a 300 KDH 10% 0 10% 0 Inférieur & 300 KDH 10% 10%
Entre 300 KDH et 1000 KDH  20% 30KDH  20% 0 Entre 300 KDH et 1 000 KDH 20% 20%
Supérieur a 1 000 KDH 31% 140 KDH 31% 0 Entre 1 MDH et 100 MDH 28% 27%
Cas: Bénéfice de 1 100 KDH IS de 201 KDH IS de 341 KDH Cas: Bénéfice de 20 000 KDH 5490 KDH 5400 KDH

—> Cotisation minimale a U'IS: Réduction de la cotisation minimale de 0,50% a 0,45% pour les sociétés qui publient un
résultat net positif hors amortissement. Autrement, cette incitation profite aux sociétés qui publient un résultat net
«insuffisant » du fait qu’elles s’inscrivent dans un cycle d'investissement ;

— Réajustement de la Contribution Sociale de Solidarité: D'un c6té, les personnes physiques ne seront plus assujetties
a cet « impot ». De l'autre, les sociétés demeurent assujetties avec des taux qui varient entre 2% et 5% en fonction du
niveau du bénéfice net.

CSS: NOUVEAU MODE DE CALCUL / PARTICULIERS CSS: NOUVEAU MODE DE CALCUL / ENTREPRISES
Fourchette Particuliers Fourchette Sociétés
Revenu 2021 2022 Bénéfice net 2021 2022
Supérieur a 240 KDH 1,5% 0%
Entre 1 et 5 MDH 1,5% 2%
Entre 5 et 40 MDH 2,5% 3%
Cas: revenude 300 KDH | 4,5 KDH 0 Supérieur 4 40 MDH 3.5% 5%

Cas: bénéfice net de 50 MDH 1,75 MDH | 2,50 MDH

= Généralisation de la Contribution Professionnelle Unique (CPU): Sensée remplacer le régime forfaitaire, cette
contribution rassemble 'ensemble des impots et taxes dus par les professionnels. Ce régime dispense de l'Impot sur
le Revenu (IR].
La population concernée porte sur les prestataires de services dont le CA est inférieur a 0,5 MDH et autres activités
dont le CA est inférieur a 2 MDH. Sont exclues, les sociétés exonérées de maniere permanente, celles exercant dans
les Zones d'Accélération Industrielle, et celle bénéficiant du statut CFC.
L’équation de calcul se présente comme suit: CPU= CA* Coefficient*(10%+droit complémentaire lié a la couverture
médicale). Ce coefficient est spécifié individuellement pour les secteurs d’activité éligibles. Le taux d'imposition des
plus-values et indemnités demeure stable a 20%.

Source : Note de Présentation LF 2022
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AVERTISSEMENT

RISQUES
Linvestissement en valeurs mobiliéres est une opération & risques. Ce document s'adresse & des investisseurs avertis. La valeur et le rendement d'un placement peuvent étre influencés par plusieurs aléas 4 la fois économiques et techniques. Les performances antérieures des différentes classes d'actifs

n'assurent pas une garantie pour les ré postérieures. Les futures pourraient étre basées sur des hypoth éses qui pourraient ne pas se concrétiser.

LIMITES DE RESPONSABILITE
Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r ¢ de ses choix d Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant & Uorigine de ses choix d"investissement. Ce document ne peut en aucune
circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d’une transaction adressée a une personne ou a une entité et aucune garantie ne peut étre formulée sur le fait que cette transaction sera conclue sur la base des termes et conditions qui figurent dans ce document ou sur la base d"autres

conditions.

Attijari Global Research n'a ni vérifié ni conduit une analyse indépendante des informations figurant dans ce document. Par conséquent, Attijari Global Research ne fait aucune déclaration ou garantie et ne prend aucun engagement envers les lecteurs de ce document, de quelque maniére que ce soit au titre
de la pertinence, de l'exactitude ou de 'exhaustivité des informations qui y figurent. En tout état de cause, il appartient aux lecteurs de recueillir les avis internes et externes qu'ils estiment nécessaires, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tout autre spécialiste,
pour vérifier I'adé destr qui leur sont présentées. La décision finale est la seule responsabilité de Uinvestisseur. Attijari Global Research ne saurait étre tenue pour responsable des pertes financiéres ou d'une quelconque décision prise sur le fondement des informations figurant dans ses

présentations.

SOURCES D'INFORMATION
Nos publications se basent sur une information publique. Attijari Global Research ceuvre pour la fiabilité de Uinformation fournie. Néanmoins, elle n’est en mesure de garantir ni sa véracité ni son exhaustivité. Les opinions formulées émanent uniquement des analystes rédacteurs. Ce document et toutes les
piéces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance étre utilisés ou considérés comme un engagement de Attijari Global Research

CHANGEMENT D'OPINION
Les recommandations formulées reflétent une opinion constituée d'éléments disponibles et publics pendant la période de préparation de la dite note. Les avis, opinions et toute autre information figurant dans ce document sont indicatifs et peuvent étre modifiés ou retirés & tout moment sans préavis,

INDEPENDANCE D'OPINION
Attijari Global Research préserve une indépendance totale par rapport aux opinions et r émises. Par consé les décisions d' du Groupe Attijariwafa bank ou de ses filiales peuvent étre en contradiction avec les recommandations et/ou les stratégies publiées dans les notes

de Recherche.

REMUNERATION ET COURANT D'AFFAIRES
Les analystes financiers responsables de la préparation de ce rapport recoivent des rémunérations basées sur des facteurs divers, dont principalement le niveau de compétence, la régularité des publications, la qualité de la Recherche et la pertinence des sujets abordés. Le Groupe Attijariwafa bank pourrait
entretenir un courant d'affaires avec les sociétés couvertes dans les publications de Attijari Global Research

ADEQUATION DES OBJECTIFS
Les différentes publications de Attijari Global Research sont préparées abstraction faite des circonstances financiéres individuelles et des objectifs des personnes qui les recoivent. Les classes d'actifs et les stratégies traitées pourraient ne pas convenir aux différents profils des investisseurs. Pour cette

raison, reposer une décision d'investissement uniquement sur ces opinions pourrait ne pas mener vers les objectifs escomptés.

PROPRIETE ET DIFFUSION
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