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EXECUTIVE SUMMARY

By Attijari Global Research

Depuis 2020, le Trésor bénéficie d'un repli continu de son co(t de financement sur le marché intérieur.
Ce trimestre ne déroge pas a cette tendance sur les deux compartiments primaire et secondaire. A
Uorigine, les excédents de liquidité accumulés par le Trésor depuis la derniéere sortie a Uinternational
en 2020, la concrétisation des recettes de privatisation ainsi qu'une partie des financements innovants
prévus dans le cadre de la LF 21 (soit de 14 MMDH].

Cette situation confortable se reflete clairement sur les placements du Trésor sur le marché moné-
taire. Ces derniers demeurent a un niveau supérieur a 7 MMDH durant le T3-21. De plus, le maintien
d’une politique monétaire accommodante de Bank Al-Maghrib a travers un Taux Directeur fixé a un
plus bas historique a 1,5% soutient l'environnement de Taux bas au Maroc.

Selon nous, la politique budgétaire contra-cyclique!" du Trésor mise en place depuis 2020 en réponse a
la crise sanitaire n'a pas relevé significativement 'Offre de BDT du Trésor sur le marché intérieur. A
Uorigine, Uorientation réussie vers Uinternational a travers deux levées de 1,0 MME€ en septembre 2020
et puis de 3,0 MM$ en décembre 2020. Le Trésor a bénéficié de conditions avantageuses et d'une liqui-
dité abondante sur le marché international.

Au terme du T3-21, nous ressortons avec les points suivants:

e Aprés une année 2020 marquée par une récession inédite de -6,3%, la croissance au Maroc

devrait rebondir de pres de +6,2% en 2021E avant de se normaliser autour des +3,0% en 2022E.

Avec un record de 245 MMDH prévu dans le PLF 2022, l'investissement public est considéré
comme le premier catalyseur de la relance économique ;

e Les besoins de financement du Trésor ont été satisfaits a hauteur de 87,0% sur le marché do-
mestique et ce, en l'absence de nouvelles sorties a l'international. Une situation qui a induit le
relevement des levées du Trésor durant le T3-21 par rapport a 'année précédente ;

e Latendance baissiere de la Demande des investisseurs initiée durant le T2-21 s’est poursuivie
durant ce trimestre. A Uorigine, un effet de base important au T2-20 durant lequel nous avons
assisté a un vif intérét des investisseurs envers les BDT ;

e Depuis le début de 'année 2021, la tendance des levées brutes du Trésor demeure baissiere
comparativement a la méme période de 'année précédente. En dépit du repli de la Demande
des investisseurs sur le marché des adjudications durant les 9 premiers mois de l'année 2021,
les exigences de rentabilité des investisseurs se sont orientées a la baisse durant la méme
période. A Uorigine, une situation trés confortable des finances publiques de | Etat soutenue
par la concrétisation des financements innovants du Trésor ;

e Au final, nous maintenons notre scénario de stabilité, voire d'un léger glissement de la courbe
des taux durant le mois de décembre. Nous restons dans l'attente d'une nouvelle sortie a
Uinternational lors des semaines a venir en ligne avec les prévisions de la LF 2021.

(1) Une politique budgétaire qui se déroule en s'opposant aux cycles de croissance. L’ objectif étant de relancer l'économie au moment ot celle-ci est au ralenti.
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LE CHOC COVID DERRIERE NOUS, LE REBOND ECONOMIQUE ATTENDU

Une reprise économique en vue a l’échelle nationale, en cohérence avec la tendance internationale...

Les dernieres projections économiques des grandes institutions nationales et internationales s’accordent sur une sortie
de crise en 2021E. En effet, le choc économique qu’'a connu l'économie mondiale lié a la pandémie de la Covid en 2020
semble en grande partie derriere nous. A Uorigine, le bon déroulement des campagnes de vaccination dans le Monde
ainsi que les mesures de soutien budgétaires et monétaires adoptées par les grandes banques centrales. Plus en détails:

~  Aléchelle nationale: Aprés une année 2020 marquée par une récession inédite de -6,3%, la croissance au Maroc
devrait rebondir de prés de +6,2% en 2021E avant de revenir a un rythme plus normatif autour de +3,0% en 2022E.
Avec un record de pres de 245 MMDH, l'investissement public est considéré comme le premier catalyseur de la
relance économique a travers la redynamisation de la Demande intérieure, premier pilier de la croissance au Maroc ;

~ A léchelle internationale: | économie mondiale devrait bénéficier en 2021E d'un fort rebond de la consommation et
de la Demande sous l'impulsion des plans de relance de grande envergure a linternational et le rétablissement de la
situation sanitaire. Dans ces conditions, les dernieres anticipations du FMI prévoient une reprise de la croissance
mondiale de +6% en 2021E, plus rapide pour les pays émergents et les pays en développement (+6,3%) que pour les
économies avancées (+5,6%). En 2022E, l'économie mondiale devrait croitre de prés de +3,0%.

MAROC: EVOLUTION DES COMPOSANTES DU PIB INTERNATIONAL: PREVISIONS DE CROISSANCE
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... et se reflétant sur l'évolution positive des finances publigues de [’Etat & fin septembre 2021

Les comptes publics ont connu une légére amélioration durant les neuf premiers mois de l'année en cours en raison du
redressement de 'activité économique. Celle-ci profite essentiellement d'une bonne campagne agricole ainsi que du
raffermissement de la Demande intérieure. Parallélement, l'assouplissement progressif des restrictions sanitaires a
compter du T2-21, conforté par un taux de vaccination de la population de pres de 60%, a soutenu les recettes fiscales du
Trésor a l'exception de UIS. Celles-ci se sont appréciées a fin T3-21 de +10,3% a 162,5 MMDH.

La hausse des prix du gaz butane a Uinternational dépassant la moyenne des 580 $/T a fin septembre 2021 contre 357 $/T
une année auparavant a relevé les dépenses de compensation de I'Etat de 40%. Ces derniéres dépassent les 14,5 MMDH
a fin septembre 2021, soit un taux de réalisation de 108%. Par conséquent, les dépenses ordinaires ont augmenté de
+7,8% a 189,4 MMDH, reflétant la hausse des dépenses du personnel, notamment sous l'effet des mesures de la 3¢™
tranche de hausse des salaires dans le cadre du dialogue social.

Le déficit budgétaire ressort a -42,4 MMDH a fin septembre 2021 contre -43,5 MMDH une année auparavant. Rappelons,
qu’en septembre 2020, le Trésor a constaté un excédent de 8,0 MMDH gréace au fonds spécial Covid-19.

BESOINS DE FINANCEMENT: T3-21VS. LF 2021 LF 21: TAUX DE REALISATION VS. VARIATION AU T3-21
En MMDH
9M-20 9M-21  LF-21 | Recettes ordinaires | Sept. 21/Sept. 20 +11,8%
Recettes ordinaires 166,4 186,0 236,9 78%

, .. Dépenses globales vl Sept. 21/Sept. 20 +8,8%
Dépenses ordinaires 175,7 1894 246,9 I Dép 9 | E@sep p

308,0

| Déficit budgétaire | Sept. 21/Sept. 20 +1,0 mvon

Dépenses globales 209,9 228,4

Déficit budgétaire -43,5 -42,4 -71,1 ~

Sources : Bank Al-Maghrib, FMI, Ministéres des finances, Calculs & Analyse AGR
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UN FINANCEMENT QUASI-EXCLUSIF DU TRESOR SUR LE MARCHE INTERIEUR...

Le recours prononcé du Trésor au marché intérieur durant le T3-21...

Au terme de notre période d'analyse, le Trésor arrive a satisfaire prés de 67,0% de son besoin de financement annuel
annoncé pour l'exercice 2021, soit de 57,0 MMDH a fin septembre 2021 contre 85,7 MMDH prévu dans le cadre de la LF
2021. En l'absence de nouvelles sorties a l'international, les besoins de financement du Trésor ont été en grande partie
satisfaits sur le marché domestique, soit a hauteur de 87%.

Le financement extérieur ressort a 14,2 MMDH a fin septembre 2021 contre une prévision de 41,0 MMDH pour l'exercice
2021, soit un taux de réalisation de seulement 35,0%. Ce faible niveau demeure inférieur par rapport a l'observation de
l'année précédente avec un taux de réalisation de 53,9% a fin septembre 2020. Rappelons tout de méme que le Trésor a
tendance a accélérer ses emprunts extérieurs vers la fin d’année. Durant les trois dernieres années, le dernier trimestre
de l'année concentre a lui seul plus de la moitié des levées extérieures prévues par la Loi de Finances.

TAUX DE REALISATION: T3-21VS. LF 2021 FINANCEMENT INTERIEUR VS. EXTERIEUR AU T3-21

| Besoin de financement global du Trésor|

Sept. 21 57'0 MMDH LF 2021 85,7 MMDH

| Financement extérieur brut du Trésor |

Sept. 21 14,2 mmMpH LF 2021 410mmon 000 o __
Total Extérieur Intérieur

... se traduisant par un relévement des emprunts du Trésor sur le marché des adjudications

Le recours quasi-exclusif du Trésor au marché intérieur s’est reflété a travers la tendance haussiere des levées de
l'argentier de L'Etat sur le marché des adjudications. En effet, les levées brutes™ du Trésor se sont appréciées de 8,8%,
passant de 25,8 MMDH au T3-20 a 28,1 MMDH au T3-21. Cette évolution est encore plus prononcée au niveau des levées
nettes? du Trésor durant ce troisiéme trimestre. Ces derniéres ont plus que doublé & 12,6 MMDH au T3-21 contre

6,0 MMDH au T3-20. A Uorigine, des tombées en capital moins importantes sur ce trimestre, en retrait de -21,7% a

15,5 MMDH soutenues par la multiplication des opérations d’échanges du Trésor sur le marché de la dette intérieure.

Nous avons assisté a un repli de la situation excédentaire de la trésorerie du Trésor durant le T3-21 comparativement aux
deux trimestres précédents. L'encours global incluant les placements a blanc et avec prise en pension s’établit a environ
7,5 MMDH en moyenne quotidienne durant le T3-21. Selon nous, ce niveau demeure en cohérence avec les niveaux de
placement du Trésor observés durant le S2-20 a 7,4 MMDH.

TRESOR: ENCOURS DES PLACEMENTS MONETAIRES TRESOR: EVOLUTION DES LEVEES NETTES?

1 1
En MMDH En MMDH

1 T3-2020 | | T3-2021 1

11,7
10,7 i X
73 T4 i i 7S

T3-20 T4-20 T1-21 T2-21

LEVEES  TOMBEES  LEVEES LEVEES  TOMBEES  LEVEES
BRUTES DUTRESOR  NETTES BRUTES DUTRESOR NETTES

(1) Levées brutes du Trésor sur le marché des adjudications hors remboursements des BDT arrivés a échéance.

(2) Levées nettes du Trésor incluant les tombées du Trésor en BDT.

Sources : Ministéres des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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... ORIENTE PRINCIPALEMENT VERS LA TRANCHE DE MATURITE CMT DE LA COURBE OBLIGATAIRE

L'intérét du Trésor pour le compartiment CMT observé depuis le T2-20 se poursuit

Comparativement au rythme des levées trimestrielles observé depuis le début de l'année 2021, le T3-21 marque le niveau
le moins élevé a 28,1 MMDH contre 28,3 et 31,3 MMDH respectivement durant le T2 et le T1-21. Dans ces conditions, les
levées brutes cumulées sur l'année ressortent en baisse de -7,7% par rapport a la méme période de l'année précédente.

La politique d’émission du Trésor durant le T3-21 s’est caractérisée par la prédominance des levées de l'argentier de
U'Etat sur le segment MT de la courbe obligataire. Le poids des souscriptions du Trésor sur cette tranche de maturité a
progressé de 31% au T3-20 & 62% au T3-21. A U'opposé, la part des maturités courtes s’est nettement réduite, passant de
57% a 23% durant la méme période.

Cette tendance s’est concrétisée dans des conditions de marché marquées par une duration confortable du Trésor sur le
marché de la dette intérieure, soit supérieure a 6 ans en 2021. Un niveau offrant une certaine latitude pour optimiser son
colt de financement sur le marché des adjudications en s’orientant vers le CMT.

TRESOR: EVOLUTION DES LEVEES BRUTES DU TRESOR TRESOR: VENTILATION DES LEVEES PAR MATURITE
En MMDH ! ! En MDHI
@ 7.7% [ T3-2020 | [ 73-2021
@ 25.806 28.081
. N .. T 1
LT 12% o o o et R R @

@ @ MT 31% MT 62% @
@ @ ..
=TT . .
CT 23%
CT 57% =TT

Cum. Cum.

\ \
i i
i i
i i
i i
: :
+2,6% E E
H @ -26,9% i
H H +8,8%
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T1-20 T1-21: T2-20 T2-21
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Au T3-21, la Demande des investisseurs accuse un net repli et s’oriente davantage vers le segment MT

La tendance baissiere de la Demande des investisseurs initiée au T2-21 s’est poursuivie durant ce trimestre, portant ainsi
le cumul annuel & 233,71 MMDH en baisse de -10% par rapport a la méme période de 'année précédente. A l'origine, un
effet de base important au T2-20 qui avait connu un vif intérét des investisseurs pour les BDT dans un contexte de crise
sanitaire. Il s’agit d'une Demande de 115 MMDH au T2-20, contre une moyenne trimestrielle de 85 MMDH en 2019.

Nous croyons que la récente configuration des levées du Trésor qui privilégie les maturités moyennes s’explique en par-
tie par la répartition de la Demande des investisseurs durant le T3-21. Celle-ci révele un intérét plus vif envers les matu-
rités moyennes dont le poids a progressé de 31% au T3-20 a 54% au T3-21. Par conséquent, l'orientation prononcée des
opérateurs envers le compartiment MT a orienté l'Offre du Trésor vers cette méme tranche de maturité au T3-21.

A Uinverse, le poids des maturités courtes a baissé de 60% a 33% durant la période d'analyse suite au rétablissement du
climat de confiance au sein des marchés financiers. Pour sa part, le poids du LT s’apprécie légerement reflétant ainsi une
meilleure visibilité quant au redressement progressif de 'économie marocaine.

EVOLUTION DE LA DEMANDE DES INVESTISSEURS VENTILATION DE LA DEMANDE PAR MATURITE

: : : En MMDH En MDH
10.0% | T3-2020 | 1 T3-2021 |
@ 68.927 64.112
: : | . - . . ,

+29,3% | @ o , | LT 9% T e LT 12% @
: : : MT 31% %
: @ (‘68,9 @ | mr 5% (®)
i i i . .
: : : T 1 [ J |
: ! : CT 60% CT 33%
| i | Cum. Cum. . - .

T1-20 T1-21: T2-20 T2-21:T3-20 T3-21

2020 2021

Sources : Ministéres des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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UN INTERET VISIBLE DES ACTEURS LOCAUX ENVERS LES BDT

Des conditions de liquidité satisfaisantes au niveau du marché monétaire

La baisse de la Demande des investisseurs en BDT durant les neuf premiers mois de l'année 2021 est a relativiser. En
effet, 'année 2020 a représenté une période exceptionnelle marquée par un fort engouement des investisseurs envers
les BDT compte tenu du manque de visibilité généré par la crise sanitaire. Il est ainsi tout a fait logique de renouer avec
des niveaux plus normatifs en 2021.

Dans ces conditions, les BDT devraient toujours constituer une classe d’actif attractive pour les institutionnels et les
OPCVM. Ces derniers continuent de bénéficier de conditions de liquidité avantageuses. Notons que les banques et les
sociétés de gestion représentent prés de la moitié de la Demande en BDT.

Du co6té de la liquidité bancaire, le déficit s’est nettement amélioré passant de 102,17 MMDH au T3-20 a 83,2 MMDH durant
le T3-21, soit une atténuation de prés de 19%. Il devrait atteindre 58,2 MMDH en 2021E. Cette orientation est due a:
=~ L'amélioration des avoirs en devises de +7,6% a 318,0 MMDH a fin septembre 2021 en lien avec 'encaissement de
lallocation en DTS du FMI de 1,2 MM$ ainsi que les niveaux importants des transferts MRE recus en marge du
succes de l'opération Marhaba. Selon BAM, ces deniers devraient augmenter de +27,7% a fin 2021E ;

=~ L'accalmie relative observée au niveau de la circulation fiduciaire. Bien qu’en hausse de +5,5% a 319 MMDH a fin
septembre 2021, ce niveau demeure en dessous du rythme d'évolution observé en 2020 a plus de +20%.

DEFICIT DE LIQUIDITE VS. INTERVENTION DE BAM (MMDH) EVOLUTION DES FACTEURS AUTONOMES DE LIQUIDITE
CEFCTOELQUDTE  INTERIENTIONDE BAM Camon )
““““““““““ 942 CIRCULATION ! ' |

' FIDUCIAIRE i +5,5% i
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"Moyenne des avances a 7 jours, préts garantis, pensions livrées et swap de change

Un appétit croissant des sociétés de gestion envers les OPCVM obligataires

Nous relevons une amélioration notable des volumes de la catégorie obligataire chez les sociétés de gestion durant ce
trimestre. L'Actif sous gestion obligataire des OPCVM s’est apprécié de 12,3% passant de 432 MMDH au T3-20 a

485 MMDH au T3-21, soutenu principalement par un effet collecte positif sur le compartiment CT. Celui-ci demeure tres
prisé par les investisseurs dans un contexte d’aplatissement de la courbe des taux obligataires au Maroc.

Ce constat se traduit naturellement par une hausse moins prononcée de la catégorie MLT. L'Actif sous gestion relatif aux
obligations MLT s’apprécie légerement de +4,3% a 315 MMDH au T3-21. Ce compartiment attire moins les investisseurs
en raison du risque de normalisation des taux a l'avenir.

ACTIF SOUS GESTION DES OPCVM OBLIGATAIRES EVOLUTION DES ACTIFS SOUS GESTION AU T3-21

En MMDH I En MMDH
MONETAIRE OBLIGATIONS CT OBLIGATIONS MLT

+4,3% @

__________ i 2950 +32,3%
2 @) S (=7
e
1

T3-2020 T3-2021

T3-20 T3-21 T3-20 T3-21 T3-20 T3-21

Sources : Bank Al-Maghrib, AMMC, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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GLISSEMENT DE LA COURBE OBLIGATAIRE DES TAUX DURANT LE T3-21

La baisse simultanée de ['Offre du Trésor et de la Demande des investisseurs...

En dépit de la baisse de la Demande des investisseurs sur le marché des adjudications depuis le début de l'lannée 2021,
les exigences de rentabilité des investisseurs se sont orientées a la baisse durant la méme période. A l'origine, le repli
des levées cumulées brutes du Trésor en 2021 compte tenu d'une situation confortable des finances publiques de UEtat.
A fin septembre 2021, nous relevons les évolutions suivantes des agrégats obligataires sur le marché primaire :

. Le taux de satisfaction de la Demande en BDT des investisseurs a reculé d'un point durant les séances d’adjudica-
tion, passant de 38% durant les neuf premiers mois de l'année 2020 a 37% a fin septembre 2021 ;

. Le taux de réalisation des besoins annoncés du Trésor a reculé a 92% durant les neuf premiers mois de l'année
2021 contre 102% durant la méme période de l'année précédente.

TRESOR : EVOLUTION DE LA DEMANDE, LEVEES BRUTES ET BESOIN ANNONCE EN MMDH

s Demande wm Levées brutes i Besoin annoncé
116
\ \ \ " 96 \ \
74 L O L 69 P71 i ;73 i 9M 2021
o) | 0 o) | o) | o4
| 2 | | | | O 37%
31 g9 B iy P K O e K
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I | f i - .
T1-20 | T2-20 | T3-20 § T420 | T1-21 | T2-21 | T3-21 Eai2020
Taux de : : : : : :
satisfaction M%) 3% | 3% 48%) | 3% 1 (39%) 44% 38%
s s s s s s
réalisation 106% ! 126% . 79% 0 120% | 8% | 8% 104% 102%

...a induit un repli des taux d’intérét obligataires durant le 73-21

Comparativement a fin 2020, nous avons assisté a une détente des taux sur les compartiments primaire et secondaire au
terme du T3-21 reflétant 'optimisme des investisseurs quant au redressement de l'activité économique. En effet, 'AGR
Indice de Confiance a atteint en octobre 2021 un nouveau plus haut historique, a 67,4 pts./Cf. AGR Indice de Confiance]

« Courbe primaire : La tranche de maturité CT a connu des baisses variant dans une fourchette de [14 a 25 PBS],
tandis que les maturités du segment MLT ont oscillé dans un intervalle de [10 a 25 PBS] ;

o Courbe secondaire: Les maturités courtes se sont quasi-stabilisées en moyenne, tandis que les maturités
moyennes et longues se sont repliées sur la méme période de 7,0 PBS en moyenne.

Selon nous, cette orientation baissiére des taux s’explique principalement par une situation trés confortable des finances
publiques soutenue par la concrétisation des financements innovants du Trésor. Ces derniers sont budgétisés a hauteur
de 14 MMDH dans le cadre de la LF 2021 et devraient s'établir a 12 MMDH en 2022E.

MAROC : COURBE OBLIGATAIRE PRIMAIRE (BDT) MAROC : COURBE OBLIGATAIRE SECONDAIRE (BDT)
—— Septembre 2021 I —— Septembre 2021 I
—— Déc. 2020 3,060/0 —— Déc. 2020 2‘930/0

2,84%

1,70% 2.85% 1,85% 2,62

o ,62%

151% "% 147% 30% 1,59% 2.36% °

2,06%
1,47% 9
1 55% bLA% g 1.75%
1,34% 1,40%

13w 26w 52w 2%y 5y 10y 15y 20y 13w 26w 52w 2y 5y 10y 15y 20y
17 pbs 25pbs 14pbs 12pbs 19 pbs 25pbs 10 pbs 22 pbs Opbs ~-4pbs 2pbs| .10pbs 2pbs .2pbs| .7pbs .9pbs

Sources : Ministéres des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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By Attijari Global Research

DEUX SCENARII D’EVOLUTION DES TAUX OBLIGATAIRES AU T4-21

Le recours au marché intérieur au T4-21 tributaire du financement extérieur

Sur la base des prévisions du besoin du Trésor par la LF 2021 et du niveau de ses tombées estimées a 19,5 MMDH durant
le reste de 'année 2021, nous estimons que le besoin de financement brut moyen du Trésor par mois devrait s'établir a
7,1 MMDH au 4™ trimestre de 'année. [Cf-Budget Focus Septembre 2027)

Notons que ce besoin tient compte de la concrétisation de la totalité des financements extérieurs fixés a 41 MMDH par la
LF 2021. Le reliquat a financer durant le T4-21 s’établit ainsi a 26,8 MMDH, soit 65% des financements prévus. Rappelons
qu’en 2020, le reliquat a financer durant cette méme période représentait plus que 45% des prévisions de la LF 2020. A
cet effet, nous croyons que le Trésor pourrait réaliser une nouvelle levée a linternational durant le T4-21.

Sous l'hypothese que le Trésor ne concrétiserait que la moitié de ce montant, soit 13,4 MMDH, le besoin de financement
brut moyen par mois devrait s'établir selon nos estimations a 11,6 MMDH durant le T4-21. Au vu de la capacité du Trésor
a mobiliser les ressources nécessaires sur le marché domestique, ce niveau, jugé modéré, ne devrait pas exercer de
fortes pressions sur les rendements obligataires. Selon notre scénario AGR™, nous anticipons une stabilité, voire un
léger glissement de la courbe des Taux durant le dernier mois de 'année 2021.

BESOIN DE FINANCEMENT DU TRESOR A FIN 2021 ESTIMATION DU BESOIN MENSUEL DU TRESOR
___________ @ Scénario Central Scénario AGR®
26,8 MMDH 13,4 MMDH

@ 21,3 MMDH 34,7 MMDH

» FINANCEMENT INTERIEUR
BRUT FUTUR? /MOIS

Besoin restant Tombées du Besoin brut

| afin T3-21 Trésor'™ du Trésor .

(1) Tombées intérieures et extérieures restantes

(2)Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur
(3) Le scénario AGR suppose la réalisation de 50% du fi extérieur restant jusqu’a fin 2021

Une souscription sans difficulté sur le marché des BDT durant le reste de 'année 2021

Sous l'hypothese d’une concrétisation partielle des financements extérieurs prévus par la LF 2021, le Maroc bénéficie de
certains leviers permettant au Trésor de financer aisément le reste de ses besoins sur le marché intérieur, a savoir :

(1) Un déficit du compte courant qui demeure en dessous des niveaux pré-crise, sous l'effet de la reprise des
échanges extérieurs de biens et de la poursuite de la dynamique haussiére des transferts des MRE. Ce déficit
devrait passer de 5,3% du PIB en 2018 a 2,5% en 2021E, et 1,4% en 2022E ;

(2) Une atténuation du déficit budgétaire en 2021E et 2022E a 7,3% et 6,8% respectivement aprés 7,6% en 2020.
Cette prévision tient compte de la maitrise du rythme d’évolution des dépenses de |'Etat ainsi que de la hausse
des recettes en marge de l'amélioration du contexte économique ;

(3) Des révisions haussiéres des prévisions de croissance de ['économie marocaine en 2021. Bank Al-Maghrib a
revu sa prévision a la hausse passant de 5,3% a 6,2% lors de sa derniére édition en octobre 2021. De son c6té, le
CMC, a augmenté en octobre dernier sa prévision de 4 pts a 7,1%. Au niveau international, le FMI a ajusté a la
hausse son estimation de la croissance marocaine a 5,7%, contre 4,5% en avril dernier.

DEFICIT BUDGETAIRE VS. DEFICIT DU COMPTE COURANT MAROC : EVOLUTION DES PREVISIONS DE CROISSANCE

™ Déficit budgétaire en % du PIB

O Dpéficit du compte courant en % du PIB

5,3% o - ™
3,4% 3.7% @ @ @
1 © e @
0,
6% o
agy  38% L% I -
I I T2-21  13.91 Juin-21  Qct-21 Avr-21  Qct-21

2017 2018 2019 2020 2021E  2022E

Sources : BAM, Ministeres des finances, CMC, FMI, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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AGR : MATRICE DES RISQUES QUI PESENT SUR LE SCENARIO DE STABILITE DES TAUX AU T4-21

Nous mettons en avant plusieurs facteurs de risque qui pourraient remettre en cause notre scénario AGR de stabilité des
taux obligataires en 2021. Nous mettons en exergue les différents facteurs de risque pouvant induire une volatilité des

taux obligataires a court et a moyen terme.

FACTEURS DE Impact
RISQUE économique
Exacerbation des tensions
HAUSSE inflationnistes a l'échelle
DURABLE DE internationale.
L’INFLATION Pressions importantes sur
les prix a Uimport.
Dégradation des réserves
HAUSSE DU en devises et hausse de la
PRIX DU facture énergétique.
PETROLE Pression sur la charge de la
compensation du gaz.
Recours intensif au marché
A?SENCE / intérieur en l'absence de la
REALISATION concrétisation des tirages
PARTIELLE extérieurs de 41 MMDH
DES TIRAGES prévus par la LF 2021

EXTERIEURS (15,3 MMDH & fin octobre)

Pression sur les recettes
fiscales de U'Etat et Ueffort

RYTHME DE
REPRISE PLUS Fie 59utien a l'économie
induisant un creusement
LENT QUE des besoins de financement
PREVU du Trésor.
i Amélioration des recettes
DEPASSEMENT | de 'Etat et du déficit.

DES PREVISIONS
DES RECETTES
DE PRIVATISA-
TION

Ces opérations, estimées a
4 MMDH par la LF21, ont
atteint 5,4 MMDH a fin
octobre 2021.

Impact
Marché

i

Eventuel resserrement de
la politique monétaire de
BAM.

Hausse du taux directeur
fixé actuellement a 1,5%.

Tension sur le déficit de
liquidité bancaire.

Creusement du déficit
budgétaire.

Fortes pressions du Trésor
sur le marché domestique.

Retour agressif du Trésor
sur le marché domestique.

Eventuel assouplissement
de la politique monétaire
pour soutenir '"économie.

Eventuelle baisse du Taux
Directeur.

Baisse de 'Offre en BDT du
Trésor sur le marché des
adjudications.

Scénario
AGR

©

Hausse systématique de la
courbe des taux sur un
horizon CT.

®

Relévement sensible de la
courbe des taux sur un
horizon CT.

®

Tension haussiere sur la
courbe des Taux avec un
caractére non durable.

®

Baisse du segment CMT de
la courbe et transmission
vers les Taux LT.

®

Légeéres Tensions sur les
courbes des Taux primaire
et secondaire.

®

Probabilité de
concrétisation

i

Faible

Elevé

Faible Elevé

Faible Elevé

Faible Elevé

Faible Elevé

Source : Calculs & Estimations AGR
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ANNEXE : ORIENTATIONS GENERALES DE LA LOI DE FINANCES 2021

By Attijari Global Research

Hypotheéses retenues au titre de la LF 2021

Production
céréaliére

Demande étrangére
adressée au Maroc

Taux
d’inflation

Croissance Prix du Ga Parité
du PIB butane USD/MAD
70 Millions +12,6% +1,0%
de quintaux
+4,8% 350 $/tonne 9,5

Tableau d’équilibre au titre de la LF 2021 comparativement a la LFR 2020

En MMDH sauf indication contraire

Recettes ordinaires 222,5 236,9 +6%
_ = Recours a des mécanismes de financement innovants
Mobilisation Recettes fiscales ~ 185,8 195,6 +5% en partenariat avec des institutionnels : 14 MMDH
des recettes Impéts directs 87,5 80,1 8% = Poursuite des opérations de privatisation : 4 MMDH
Impéts indirects 78,0 90,0 6% Cession d'actifs : 6 MMDH
Recettes non fiscales 33,7 38,0 +13%
Dépenses globales 308,3 308,0 0% . , .
P g ° = Maitrise des dépenses de personnel en se limitant
Dépenses ordinaires  237,5 2469 4% aux besoins incompressibles en matiere de nouvelles
créations pour garantir la qualité des services offerts.
Maitrise des De_penses de 197,3 205,7 +% = Rationalisation des dépenses de fonctionnement de
4 fonctionnement l'administration : énergies renouvelables et efficacité
épenses : -
Intérét de la dette 283 277 energetique.
publique ' ' 2% _  Amélioration de la gestion des investissements :
recours aux mécanismes de financement innovants
Compensation 11,9 13,6 +14% et la priorisation des projets en cours d’exécution.
Investissement 70,8 68,1 -4%
Redressement Déficit budgétaire -82,8 =711 —12MMDH - Rationalisation des dépenses de U'Etat a travers la
; maitrise des besoins de financement en 2021.
progressif de En%duPIB  7,5% 6,5% ~100pas
Uéquilibre ) - Orientation haussiére de 'endettement du Trésor en
budgétaire Dette du Tresor 8233 8945 B +71mwon lien avec la politique budgétaire contra-cyclique de
En%duPB  755%  77,7% (@ +220es  UEtal.
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ANNEXE: TABLEAU DE BORD ECONOMIQUE 2015-2020

UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Croissance mondiale Variation annuelle 3,5% 3,3% 3,8% 3,6% 2,8% -3,3%
Croissance zone euro Variation annuelle 2,0% 1,9% 2,6% 1,9% 1,3% -6,6%

e A
SHrELE s Variation annuelle 4,5% 3,3% 5.7% 2.4% 1.3% -22.4%
adressée au Maroc

Mois d’importations

Avoirs officiels de réserves de B&S 6,7 6,4 5,6 53 6,9 7,5

UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Croissance nationale Variation annuelle 4,5% 1,1% 4,2% 3,1% 2,5% -6,3%
Valeur ajoutée agricole Variation annuelle 12,8% -13,7% 15,2% 3.7% -5,8% -8,6%
Valeur ajoutée non agricole Variation annuelle 3,5% 2,1% 2,9% 2,9% 3,8% -5,8%
UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Consommation ménages Variation annuelle 2,46% 3,7% 3,5% 3,4% 1,8% -8,7%
:Z;fzz:::.f:s ebliques | Voritenamuete 1.9% 1,5% 1,5% 2,7% 4,8% 4,4%

Investissement Variation annuelle 1,5% 9,8% 4,1% 5,9% 0,2% -8,5%
Importations B&S Variation annuelle -3,1% 14,7% 7,9% 7,% 3,4% -11,5%
Exportations B&S Variation annuelle 6,0% 5,5% 11,1% 6,0% 5,6% -14,8%
UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dette totale du Trésor % du PIB 63,7% 64,9% 65,1% 65,2% 64,9% 77,8%
Dette intérieure du Trésor % du PIB 49,6% 50,8% 50,7% 51,8% 50,9% 59,1%
Dette extérieure du Trésor % du PIB 14,3% 14,1% 14,4% 13,4% 14,0% 18,6%
Duration dette du Trésor En années 6,8 7,0 6,9 6,4 6,9 6,6

UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pression fiscale* % du PIB 20,7% 20,9% 21,2% 21,2% 20,7% 18,9%
Recettes ordinaires Variation annuelle 21,4% 21,6% 21,7% 21,0% 21,7% 20,2%
Recettes fiscales Variation annuelle 18,4% 18,6% 18,9% 18,9% 18,4% 16,9%
Dépenses ordinaires Variation annuelle 20,3% 20,0% 19,4% 19,2% 19,4% 21,6%
Dépenses d'investissement Variation annuelle 5,9% 6,3% 6,3% 5,9% 6,1% 6,4%

Déficit budgétaire % du PIB 4,2% -4,3% -3,5% -3,8% -4,1% -7,6%

* Recettes fiscales [y compris TVA des collectivités locales) / PIB
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