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

B sept.22/Sept.21  +24,5%

| Dépenses globales |

B sept.22/Sept.21  +6,3%

| Déficit budgétaire |
Sept.22 / Sept.21-31,2 mmon

VUE D’ENSEMBLE : LES FINANCEMENTS INNOVANTS DEPASSENT LES PREVISIONS DE LA LF-22

A fin septembre 2022, le déficit budgétaire poursuit son
amélioration et s’établita 11,2 MMDH. A Uorigine, une
hausse des recettes ordinaires de +45,5 MMDH plus
importante que celle des dépenses de +14,3 MMDH. A
'analyse de la situation financiere du Trésor a fin
septembre 2022, nous relevons :

Du coté des recettes, une progression notable de LIS de
+14,8 MMDH suite a 'amélioration des recettes au titre
du complément de régularisation (+6,4 MMDH) et des
trois acomptes de l'année 2022. Pour leur part, les
financements innovants ont dépassé les prévisions de la
LF-22a 17,7 MMDH.
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1) Déficit budgétaire incluant les arriérés du Trésor
2) Données Salle des marchés Attijariwafa bank

Du coté des dépenses, la charge de compensation s’est
creusée de +17,2 MMDH a 31,8 MMDH a fin septembre
2022, soit un taux de réalisation de 94% par rapport a la
prévision actualisée de 33,8 MMDH. A l'origine, la hausse
du prix du gaz butane de +34% a 781,2 $/T. A cet effet, les
dépenses ordinaires ont augmenté de +13,7 MMDH a
211,2 MMDH.

Tenant compte de la réduction des opérations en instance
de 5,9 MMDH, le besoin de financement du Trésor s'est
établia 17,1 MMDH, contre 57,0 MMDH a fin septembre
2021. Celui-ci a été financé a hauteur de 60% sur le
marche intérieur.
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(3) Sur le marché des adjudications de BDT et a travers les autres opérations de financement intérieur

Selon nos estimations et tenant compte de la LF 2022,
le besoin de financement brut du Trésor d'ici la fin de
'année 2022 devrait s'établir a plus de 100 MMDH.
Celui-ci est calculé comme suit :

(1) Le reliquat de financement du déficit budgétaire et
les arriérés du Trésor, estimés par la LF 2022
a 61,4 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor a fin
2022 de 41,5 MMDH (25,6 MMDH sur le marché
intérieur et 15,9 MMDH sur le marché extérieur).

AVIS D’EXPERT

Selon les estimations de la LF 2022, l'argentier de
U'Etat devrait couvrir 26,4 MMDH (26%) de son besoin
brut sur le marché extérieur. Le reliquat serait
satisfait sur le marché domestique.

Par conséquent, le besoin de financement intérieur
brut par mois a plus que doublé par rapport au mois
précédent, soit a 25,5 MMDH, contre 12,0 MMDH un
mois auparavant. Ce niveau tient compte de la
concrétisation d’un déficit budgétaire de 72,6 MMDH
en 2022E, ainsi que de la totalité des financements
extérieurs budgétisés par la LF 2022 a 40,0 MMDH.

La situation confortable des finances publiques a fin septembre 2022, ne refléterait pas la hausse attendue
des besoins de financement intérieur d’ici la fin de 'année 2022. Ces derniers ressortent a un niveau élevé
de plus de 20 MMDH.

L’un des principaux leviers de financement dont dispose le Trésor pour réduire les pressions futures sur la
liquidité domestique est l'activation de la ligne LPL ou encore le tirage des DTS auprés de Bank Al-Maghrib.
Dans ce contexte, les Taux obligataires devraient continuer a subir des tensions haussiéres en raison du
relévement attendu de ['Offre du Trésor en BDT, conjuguée au rehaussement des exigences de rentabilité
des investisseurs dans un contexte inflationniste qui s’annonce plus soutenable que prévu (Cf. Taux Directeur-
Septembre 2022).

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

| A fin Septembre 2022 | | Tombées du Trésor'" |
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(1) Incluant les échanges de BDT

EVOLUTION DE LA DETTE DU TRESOR
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A la lumiére des évolutions des principaux postes
budgétaires de 'Etat au cours du T3-2022, nous sommes
confiants quant a la capacité du Trésor a maitriser son déficit
budgétaire en 2022E en dessous des 6,0% du PIB. Dans ces
conditions, la dette du Trésor atteindrait les 960 MMDH en
2022E, contre 886 MMDH en 2021E. Plus en détails :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 731 MMDH en 2022E,
en hausse de +7,7% par rapport a 2021E ;

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

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR

™ Déficit budgétaire en % du PIB
O Dette du Trésor en % du PIB

76,4%

69.1% 70,0%

64,8% 7,6%
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4,1% I I
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(2) Estimations AGR

Sept. 2022'? 2022E"?

Ala lumiére de la derniére prévision du Ministére de
"économie et des finances concernant le déficit budgétaire
(5,3% en 2022E Vs. 5,9% initialement), nous avons ajusté nos
prévisions de croissance.

L'inflation poursuit sa trajectoire haussiere et s'établit a
8,3% en septembre 2022. A ce titre, U'endettement total du
Trésor, rapporté au PIB, atteindrait selon nos estimations, le
seuil des 70% du PIB en 2022E. La composante intérieure est
estimée a 53,3% et celle extérieure a 16,7%.
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FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

| A fin Septembre 2022 | | Prévision LF 2022 |
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___ _Excédent net de:
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1_ ,

Tirages Amortissements Tirages Amortissements

POIDS DE LA DETTE EXTERIEURE DU TRESOR

MAROC BENCHMARK

A fin septembre 2022, la dette globale s’établirait
911 MMDH. La composante intérieure est estimée a
697 MMDH contre 215 MMDH pour la composante extérieure.

Le poids de la dette extérieure dans l'endettement global du
Trésor demeure maitrisé. Celui-ci ne dépasse pas les 24% a
fin septembre 2022, en l'absence d’une sortie du Trésor a
Uinternational. Il devrait se situer au méme niveau a la fin de
l'année 2022E, un niveau cohérent avec le benchmark de
référence du Trésor a l'international, soit les 25%.

ENDETTEMENT INTERIEUR Vs. EXTERIEUR

O Dette extérieure du Trésor en % du PIB
O Dette intérieure du Trésor en % du PIB

58,1%

53,3%

52,9%

50,8%
16,2% 16,7%
14,0% 15,6%

2019 2020 2021E  Sept. 2022 2022E?

Le Trésor serait déja endetté a hauteur de 66,4% du PIB a fin
septembre 2022. L'endettement intérieur devrait se situer a
50,8% du PIB en septembre 2022.

De son coté, le taux d’endettement extérieur devrait
avoisiner les 16,0% sur la méme période, en léger recul par
rapport a son niveau en 2021E.

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

DONNEES ARRETEES A FIN SEPTEMBRE 2022

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

Sept. - 21 5 TR Sept.-21 .,  Sept.-22 > LF 2022 5 TR Sept.-22
EN MMDH
Recettes fiscales 162,5 83,1% 193,4 222,9 86,8%
Impéts directs (IS+IR) 69,5 86,8% 87,0 97,7 89,0%
Impéts indirects (TVA+TIC) 72,5 80,6% 82,3 98,2 83,7%
Recettes non fiscales 20,7 54,5% 35,2 35,9 97,9%
Recettes ordinaires 186,0 78,5% 231,5 262,9 88,0%
Dépenses ordinaires 189,5 76,7% 21,2 262,1 80,6%
Dépenses de fonctionnement 152,1 73,9% 155,6 217,0 71,7%
Intérét de la dette publique 22,8 82,5% 23,8 28,1 84,9%
Compensation 14,6 107,5% 31,8 17,0 186,7%
Investissement 48,1 70,6% 52,6 78,0 67,6%
Dépenses globales 228,4 72,5% 242,7 335,6 72,3%
Déficit budgétaire -42,4 59,6% -11,2 -72,6 15,4%
L
ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES
1 1
- 2021 EN MMDH - 2021 EN MMDH
= 2022 e d 231 = 022

211
193 186 193 189
172 140 173 171
147 138 147 150
118 119 120 128
93. I I 103. II I

Mai Juin Juillet Aolt Septembre Mai Juin Juillet Aolt  Septembre
Taux de Taux de
réalisation réalisation

2022 45,0% | 56,1% | 655%  735% | 88,0% 2022 46,0%  56,1% | 659% | 735%  80,6%
2021 39,4%  50,4% 58,2%  67,5%  78,5% 2021 41,8%  51,8% 60,8%  691%  76,7%

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

o

i
|

® Impdts directs

4 téri = Biens et services
= Imp6ts indirects nneau extérieur

. Sept. 2022 = Dette publique
Droits de douane Anneau intérieur Compensation
" Enregistrement et timbre Sept. 2021 @ A :
" |nvestissement
" Recettes non fiscales

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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conditions.
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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
de Recherche.

émises. Par 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

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
Ce document est la propriété de Attijari Global Research. Ce support ne peut étre dupliqué, copié en partie ou en globalité sans l'accord écrit de a Direction de Attijari Global Research. Ce document ne peut étre distribué que par Attijari Global Research ou une des filiales du Groupe Attijariwafa bank.

AUTORITES DE TUTELLE

Les activités d'investissement et de conseil sont régies par U'organe de contréle relatif aux différents pays de présence. Il s'agit plus précisément de UAMMC au Maroc, de la CMF en Tunisie, de la CREPMF a 'UEMOA, de la COSUMAF & la CEMAC et de la CMA en Egypt. Toute personne acceptant la réception

de ce document est liée par les termes ci-dessus.

Attijari
Global Research




