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TAUX DE REALISATION PAR RAPPORT A LA LF 2022 | A FIN AVRIL 2022 |
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| Recettes ordinaires |

Avr.22/Avr.21  423,2%

A fin avril 2022, le déficit budgétaire s'est amélioré de
plus de 10 MMDH a -11,5 MMDH, contre -21,7 MMDH une
année auparavant. A 'analyse de la situation des charges
et des ressources du Trésor, nous relevons :
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| Dépenses globales |

Avr.22 / Avr.21 +7,8%

VUE D'ENSEMBLE : L'IS CONTINUE DE SUPPORTER LES FINANCES PUBLIQUES
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doublement des dépenses de compensation dont le taux
de réalisation ressort a 73% a fin avril. A noter U'envolée
du cours moyen du gaz butane de +68% soit a 885 $/T a
fin avril. A cela s'ajoute les subventions accordées aux

« Une nette amélioration des recettes ordinaires de professionnels du transport.

+23,2%, soit +18 MMDH, en lien avec la bonne tenue
des recettes fiscales. Il s'agit principalement des
recettes IS qui ont augmenté d’environ 10 MMDH, soit
+74,3%. A l'origine, l'effet du 1°" acompte et le
complément de régularisation de +6,9 MMDH ;

Tenant compte d’'une réduction des opérations en
instance de 7,7 MMDH, le besoin de financement du
Trésor se creuse a 19,2 MMDH. En effet, celui-ci a été
entierement satisfait sur le marché intérieur.

« Une hausse moins importante des dépenses globales
de +7,8% sur la méme période. A l'origine, le

BESOIN DU TRESOR : LE BESOIN PREVISIONNEL MOYEN NE DEPASSE PAS LES 12 MMDH

A BESOIN DE FINANCEMENT BRUT
RESTANT DU TRESOR D’ICI FIN 2022
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1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor
2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

2 11,8 MmoH ANCEMENT INTERIEUR BRUT FUTUR® /MOIS

(3) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Selon nos estimations, le besoin de financement brut
du Trésor d’ici la fin de l'année 2022 devrait s'établir a

Selon la LF 2022, et tenant compte d'un recours
exclusif au marché intérieur au cours du mois d’avril

2022, Uargentier de U'Etat devrait couvrir 37,1 MMDH
de son besoin de financement brut sur le marché
extérieur. Le reliquat de 94,5 MMDH serait satisfait
sur le marché domestique, soit plus que 70%.

131,7 MMDH. Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire
ainsi que les arriérés du Trésor, estimés par la
LF 2022 a 61,2 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor
restantes a fin 2022 de 70,5 MMDH, dont
54,2 MMDH sur le marché intérieur et 16,3 MMDH
sur le marché extérieur.

AVIS D’EXPERT

En dépit de la maitrise du déficit budgétaire durant ces quatre premiers mois ainsi que du maintien du Taux
Directeur de Bank Al-Maghrib a 1,5%, nous avons assisté a une nouvelle orientation haussiére des Taux au
sein des compartiments primaire et secondaire.

Par conséquent, le besoin de financement intérieur
brut par mois ressort 11,8 MMDH, en baisse par
rapport au mois précedent. Ce niveau pourrait induire
une légere volatilité des taux primaires durant le reste
du T2-22.

Al ‘origine de cette situation : (1) Un recours quasi-exclusif du Trésor au marché domestique en raison du
retard de 'exécution des financements extérieurs, (2] Les anticipations inflationnistes des investisseurs
ramenant les Taux obligataires réels en territoire négatif (a fin avril 2022, Uinflation a frélé les 6%, un plus
haut de plus de 25 ans] et enfin, (3] Une faible Demande des investisseurs lors des derniéres séances d’ad-
Judications impactée en partie par la baisse de l’Actif sous gestion sur le marché obligataire a fin avril 2022.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2022 | | Tombées du Trésor |
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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L’effort budgétaire consenti pour faire face aux
conséquences économiques et sociales de la crise sanitaire
s'est traduit par un creusement du déficit budgétaire a des
niveaux historiquement élevés. Celui-ci devrait dépasser en
2022E les 72 MMDH. Par conséquent, la dette du Trésor
devrait poursuivre son trend haussier en 2022E pour
atteindre 960 MMDH, contre 886 MMDH en 2021E.

Plus en détails :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 731 MMDH en 2022E,
en progression de +7,7% par rapport a son niveau observé

afin 2021E;

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

w Déficit budgétaire en % du PIB 80,6%
O Dette du Trésor en % du PIB 75 8%
0

76,4%
75,8%

64,8% 7,6%

6, 0% 5,9%
4,1% I
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(2) Estimations AGR

Au vue des conditions climatiques défavorables et des
répercussions du conflit russo-ukrainien, la prévision de
croissance en 2022E a été revue a la baisse, impactant a la
hausse les taux d’endettement du Trésor. L'endettement
total du Trésor devrait dépasser, selon nos estimations, le

seuil des 80% du PIB en 2022E. La composante intérieure est

estimée 3 61,4% et celle extérieure a 19,2%.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Avril 2022 | | Prévision LF 2022 |
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POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

23%

Avr. 2022E

(2] La dette extérieure devrait augmenter de +9,9%, passant
de 208 MMDH en 2021E a 229 MMDH en 2022E.

A fin avril 2022E, la dette globale aurait atteint 902 MMDH. La
composante intérieure est estimée a 694 MMDH contre
208 MMDH pour la composante extérieure.

Le poids de la dette extérieure dans 'endettement global du
Trésor continue d'évoluer autour des 23% a fin avril 2022E, et
ne devrait pas dépasser les 24% a la fin de l'année. Un niveau
qui demeure moins élevé par rapport a son benchmark de
référence, soit une cible de 25%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

1
O Dette extérieure du Trésor en % du PIB 61 ,40/0

©O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

)
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50,8% 19,2%
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Le Trésor serait déja endetté a hauteur de 75,8% du PIB a fin
avril 2022E. L'endettement intérieur devrait se situer a 58,3%
du PIB en avril 2022E contre 58,0% a fin 2021. De son coté, le
taux d’endettement extérieur devrait se stabiliser autour de
17,4% sur la méme période, en légére baisse par rapport a
son niveau en 2021E, soit de 17,8%.

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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ANNEXES

DONNEES ARRETEES A FIN AVRIL 2022

ANNEXE 1 : SITUATION DES CHARGES ET RESSOURCES DU TRESOR | A FIN AVRIL 2022 |

Avr.-21 ., TRAW-21 ., Ar.-22 > LF2022 ., TRAw.-22
EN MMDH
Recettes fiscales 72,1 36,9% 88,3 222,9 39,6%
Impéts directs (IS+IR) 31,2 38,9% 42,5 97,7 43,5%
Impéts indirects (TVA+TIC) 30,8 34,2% 34,2 98,2 34,8%
Recettes non fiscales 4,7 12,3% 6,4 35,9 17,9%
Recettes ordinaires 78,0 32,9% 96,0 262,9 36,5%
Dépenses ordinaires 87,3 35,3% 98,5 262,1 37,6%
Dépenses de fonctionnement 71,6 34,8% 76,2 217,0 35,1%
Intérét de la dette publique 9,6 34,6% 9,9 28,1 35,2%
Compensation 6,1 45,1% 12,4 17,0 73,1%
Investissement 24,7 36,2% 26,8 78,0 34,6%
Dépenses globales 99,7 31,6% 107,5 335,6 32,0%
Déficit budgétaire -21,7 30,6% -11,5 -72,6 15,8%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
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2022 8,3%  14,8%  28,0%  365% - 2022 9,4%  18,0%  26,7%  37,6% -
2021 91%  15,1% 26,0%  32,9%  39,4% 2021 8,2%  17,2% 255%  353%  41,8%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

M = Biens et services

" Impots directs A

PO Anneau extérieur
= [mpdts indirects

Avril 2022 = Dette publique
Droits de douane P
) ) Anneau intérieur Compensation
" Enregistrement et timbre Avril 2021

) " |nvestissement
" Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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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 postérieur

LIMITES DE RESPONSABILITE

Linvestisseur admet que ces opinions constituent un élément d'aide 4 la prise de décision. Celui-ci endosse la totale r

Les futures pourraient tre basées sur des hypoth &ses qui pourraient ne pas se concrétiser.

é de ses choix d’

Attijari Global Research ne peut étre considérée comme étant & l'origine de ses choix d'investissement. Ce document ne peut en aucune

circonstance étre considéré comme une confirmation officielle d'une transaction adressée & une personne ou & 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 U'exactitude ou de Uexhaustivité des informations quiy 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,
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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
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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

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

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

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
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