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EXECUTIVE SUMMARY

Au terme du T3-22, la tendance haussiére des Taux obligataires semble s’accélérer sous l'effet de la Lamyae Oudghiri
montée des pressions inflationnistes. Le rythme de croissance de U'IPC est passé de 7,2% en juin 2022 Ve

a 8,3% a fin septembre 2022. Dans ce contexte, nous avons assisté a la poursuite des relevements des +212 529 03 68 18
exigences de rentabilité des investisseurs. Selon nous, le Trésor fait face a une problématique de De-
mande plutdt qu'aux tensions budgétaires.

l.oudghiri(@attijari.ma

Au T3-22, l'Offre du Trésor en BDT demeure maitrisée a travers un repli des levées sur le marché des
adjudications de -29%. Une situation justifiée par le niveau confortable des finances publiques durant la
méme période et ce, en dépit de la hausse des dépenses de compensation de U'Etat. Nous relevons une
amélioration notable du déficit budgétaire conjuguée a un repli des besoins de financement du Trésor
durant le T3-22.

Meryeme Hadi

Associate
+212 529 03 6817
m.hadi@attijari.ma

Selon notre propre lecture du marché, nous pensons que l'évolution des Taux obligataires au Maroc a
moyen terme devrait rester tributaire de plusieurs parametres :

(1) La soutenabilité de l'orientation restrictive de la politique monétaire de BAM. Aprés un premier
relevement du TD en septembre dernier de 50 PBS a 2%, nous pensons que la Banque Centrale
poursuivrait son durcissement monétaire en décembre dans un contexte inflationniste au Maroc
qui s’avere plus durable que prévu (Cf. Taux Directeur - Septembre 2022/ ;

(2) La concrétisation des financements extérieurs prévus dans le cadre de la LF-22. Compte tenu
d’un environnement marqué par le durcissement des conditions de financement a l'échelle
mondiale, une sortie a l'international nous semble un scénario peu plausible sur le CT. A noter
que plusieurs leviers s'offrent au Trésor. Il s’agit du recours a la LPL (2MM$), du tirage des DTS
(1 MM$) ou encore des levées externes en bilatéral auprés d'institutions internationales ;

(3) L'orientation des besoins de financement du Trésor a fin 2022. | est évident que la situation
confortable des finances publiques a fin septembre 2022 ne refléterait pas, selon nous, la
hausse attendue des besoins de financement intérieurs d’ici la fin de l'année 2022. Ces derniers
ressortent a un niveau élevé de plus de 23 MMDH par mois [Cf. Budget Focus - Octobre 2022);

(4) La capacité du Trésor a attirer la Demande envers les BDT. Face au manque d'attractivité des
BDT dans un contexte ou les Taux réels évoluent en territoire négatif, le Trésor s’oriente vers
des émissions a Taux révisables ou encore a des adjudications par syndication auprés des IVT.

Tenant compte de notre scénario central d’'une hausse du TD de Bank Al-Maghrib en décembre 2022
allant de +50 PBS a +75 PBS, nous anticipons la poursuite des pressions haussiéres sur la courbe des
Taux au Maroc durant les trois prochains mois.
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UN CONTEXTE ECONOMIQUE DIFFICILE..CONTRASTANT AVEC LA SITUATION BUDGETAIRE

Un net ralentissement de [’économie nationale, ... en cohérence avec la tendance internationale...

La croissance du PIB marocain demeure fragilisée en 2022E a la fois par une faible campagne agricole de 34 MQx contre
un record de 103 MQx en 2021 et un contexte international défavorable. En effet, face a la persistance des niveaux élevés
de Uinflation a l'échelle mondiale atteignant des plus hauts de 40 ans en 2022, les Banques Centrales accélérent le res-
serrement de leurs politiques monétaires malgré les risques de récession.

Ce durcissement des conditions monétaires a l'échelle internationale, conjugué aux contraintes d'approvisionnement en
Europe induisent un net ralentissement de 'économie mondiale. A cet effet, nous avons assisté a une synchronisation
des révisions baissieres des perspectives de croissance en 2022E :

A léchelle nationale: Bank Al-Maghrib a revu a la baisse ses prévisions de croissance a deux reprises depuis mars 2022,
en ramenant son estimation a 0,8% contre 2,9% initialement. Dans ces conditions, 'économie marocaine devrait afficher
un net ralentissement en 2022E et ce, aprés un rebond post-crise sanitaire de +7,9% en 2021 ;

A Uéchelle internationale: Le FM| n’a cessé de revoir ses prévisions de croissance a la baisse depuis octobre 2021. En
effet, la croissance mondiale devrait s'établir & +2,7% en 2022E contre +4,9% initialement. A Uorigine, une révision plus
prononcée pour les pays avancés (-3,4 pts) que pour les pays émergents et en voie de développement (-1,4 pts).

MAROC : PREVISIONS DE LA CROISSANCE DU PIB 2022E FMI : PREVISIONS DE LA CROISSANCE DU PIB 2022E
I O oct-21 O Ar22 O oct-22 I
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.. qui contraste avec une situation confortable des finances publiques a fin septembre 2022

Malgré un environnement économique nationale difficile, les finances publiques de 'Etat affichent une nette amélioration
a fin septembre 2022. Le déficit budgétaire s'est établia 11,2 MMDH contre 42,4 MMDH une année auparavant. A 'origine,
une hausse des recettes ordinaires (+45,5 MMDH) plus importante que celle des dépenses (+14,3 MMDH).

D’un coté, le surco(t budgétaire demeure en étroite liaison avec la hausse des prix du gaz butane a l'international. En
effet, les dépenses de compensation se sont établies a 31,8 MMDH a fin septembre 2022, soit un taux de réalisation de
94% par rapport a la prévision actualisée de la LF-22 de 33,8 MMDH.

L'évolution des recettes de I'Etat s’explique principalement par la progression notable de U'lS de +14,8 MMDH, conjuguée
a une amélioration de la TVA a l'importation en lien avec la hausse des prix d'import a l'international. Parallélement, nous
avons assisté a un relévement significatif des financements innovants du Trésor. Ces derniers ont dépassé les prévisions
de la LF-22 estimées a 12 MMDH, a 17,7 MMDH durant les neuf premiers mois de l'année 2022.

BESOINS DE FINANCEMENT : T3-22 VS. LF-22 LF-22 : TAUX DE REALISATION VS. VARIATION AU T3-22
En MMDH
9M-21 9M-22  LE-22 | Recettes ordinaires | Sept.22 / Sept.21 +24,5%
Recettes ordinaires 186,0 231,5 262,9 88%

, .. Dépenses globales vl Sept.22 / Sept.21 +6,3%
Dépenses ordinaires 189,5 211,2 262,1 I Dép 9 | E@sep p
3356 .

| Déficit budgétaire | Sept.22/Sept.21 31,2 wa

Déficit budgétaire -42,4 -11,2 -72,6

Dépenses globales 228,4 242,7

Sources : Bank Al-Maghrib, FMI, Ministére des finances, Calculs & Analyse AGR
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UN BESOIN DE FINANCEMENT DU TRESOR MAITRISE EN 2022

Un faible taux de réalisation du besoin de financement annuel de la LF-22 ...

En ligne avec 'allegement du déficit budgétaire a fin septembre 2022, le besoin de financement du Trésor s’est réduit a
son tour sur la méme période. Celui-ci s’est établia 17,1 MMDH contre 57,0 MMDH une année auparavant et ce, tenant
compte du repli des arrieres du Trésor de +5,9 MMDH. Ainsi, U'Etat ne satisfait que 22,0% de son besoin de financement
annuel annoncé pour U'exercice 2022E, soit de 78,5 MMDH prévu dans le cadre de la LF-22.

En dépit de la baisse du besoin de financement du Trésor au cours du T3-22, nous avons assisté a un repli de la situation
excédentaire de la trésorerie de 'argentier de U'Etat durant cette période comparativement aux mémes trimestres des
trois dernieres années. L'encours global incluant les placements a blanc et avec prise en pension s’est établi a environ
6,6 MMDH en moyenne quotidienne durant le T3-22. Notons aussi que ce niveau s’inscrit en net recul par rapport a la
moyenne des niveaux de placement du Trésor observés durant le S1-22 a 9,7 MMDH.

1
En MMDH

BESOIN DE FINANCEMENT: T3-22 VS. LF-22 TRESOR : ENCOURS DES PLACEMENTS MONETAIRES

1
En MMDH
@_ A

! Reliquat 2022 +0.2

561,4 MMDH MMDH @

LF-22 T3-22 T3-19 T3-20 T3-21 T3-22

...satisfait essentiellement sur le marché domestique

Sur une base nette des remboursements du Trésor sur le marché intérieur et des amortissements au niveau extérieur, le
besoin de financement du Trésor a été majoritairement satisfait a travers le marché domestique des adjudications. Avec
un emprunt net intérieur de 10,3 MMDH, le financement local représente prés de 60% du besoin global. Notons que les
ressources extérieures nettes s'établissent a 6,8 MMDH a fin septembre 2022.

En dépit de plusieurs opérations de financements extérieurs du Trésor en bilatéral (Banque Mondiale, BAD), le taux de
réalisation des projections de la LF-22 demeure faible a fin septembre 2022. Les tirages extérieurs bruts ressortent a
13,6 MMDH au terme du T3-22, soit 34% du total des financements extérieurs budgétisés par la LF-22 de 40,0 MMDH.

Face au durcissement des conditions de financement, le Trésor n'a pas concrétisé de nouvelles sorties a l'international
durant ce troisieme trimestre. Les exigences de rendement des bailleurs de fonds étrangers pour la dette marocaine a
Long Terme libellée en Dollar se sont appréciées, justifiées par la hausse des Taux américains et européens.

FINANCEMENT INTERIEUR VS. EXTERIEUR AU T3-21 TAUX DE REALISATION DU FINANCEMENT EXTERIEUR

6,4 MMDH 3

Total Extérieur Intérieur LF-22 T3-22

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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UN RECOURS MOINS PRONONCE AU MARCHE DOMESTIQUE

Un net recul des emprunts du Trésor sur le marché des adjudications...

Les levées brutes" du Trésor sur le marché des adjudications ont affiché un net repli de -8,1 MMDH (-28,7%) au T3-22

par rapport a la méme période de 'année précédente, & 20,0 MMDH. A 'origine, deux principales raisons :

(1) Une nette amélioration du déficit budgétaire et une bonne maitrise du besoin de financement permettant de contenir
'Offre en BDT du Trésor sur le marché des adjudications ;

(2) Un repli sensible de l'appétit des investisseurs pour les titres de créance de l'Etat se traduisant par une baisse des
volumes sur le marché primaire. Une situation justifiée par les anticipations de hausse des Taux a CT.

Cette évolution est encore plus prononcée au niveau des levées nettes? durant le T3-22. Ainsi, le Trésor affiche un désen-
dettement de -2,4 MMDH au T3-22 contre +12,6 MMDH au terme du T3-21, soit un recul significatif de -15,0 MMDH. A

Uorigine, des tombées en capital et en intérét plus importantes au T3-22, passant de 15,5 MMDH a 22,4 MMDH durant la
période étudiée, soit une hausse de +44,5%.

TRESOR : EVOLUTION DES LEVEES BRUTES'" 2019-2022 TRESOR : EVOLUTION DES LEVEES NETTES?
e | T3-2021 | | T3-2022] ="

28,1

25,8 \ @
@
\‘Q

12,5 @

LEVEES  TOMBEES  LEVEES LEVEES  TOMBEES  LEVEES
T3-19 T3-20 T3-21 T3-22 BRUTES DU TRESOR  NETTES BRUTES DUTRESOR NETTES
L

...conjugué a une absence sur le compartiment LT

La politique d"émission du Trésor s’est caractérisée par la prédominance des levées sur le segment CT de la courbe dans
un contexte de faible Demande en BDT envers le compartiment MLT. Le poids des souscriptions du Trésor sur cette
tranche de maturités ressort & 70% au T3-22. A l'opposé, la part des maturités moyennes a baissé de 32 pts, passant de
62% au T3-21 a 30% au T3-22. Le Trésor s’est absenté ce trimestre sur le compartiment LT, contre 15% au T3-21. Selon
nous, ces orientations révelent deux principaux constats :

(1) Une suspension des opérations d'échanges de BDT au cours du T3-22 qui s’est traduite par un ralentissement du
processus de réajustement du profil de la dette du Trésor et le lissage de ses tombées a CT. Rappelons que ces
opérations se sont établies a 9,3 MMDH au T3-21 et 10,4 MMDH au T3-20 ;

(2) Dans un contexte d'accélération inflationniste (soit plus de 8,0% en ao(it et septembre 2022), les opérateurs ont
relevé leurs exigences de rémunération sur le compartiment LT et s’orientent davantage vers le segment CT. Par
conséquent, le Trésor aurait évité de marquer a la hausse ses Taux de rendement sur les maturités longues.

TRESOR : VENTILATION DES LEVEES PAR MATURITE TRESOR : OPERATIONS D'ECHANGE EN BDT
En MMDH | En MMDH |
1 73-2020 | | T3-2021 | 1 T3-2022 | @
0 {129 (15% ) (0% | |
@ ¢ 31% f 3?% 73-2020 T3-2021 T3-2022
© 57% | '\\23% B '\: 70% | 19 LIGNES ECHUES 36 LIGNES ECHUES AUCUNE LIGNE ECHUE

(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 : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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UN AFFAIBLISSEMENT DE L'INTERET DES ACTEURS LOCAUX ENVERS LES BDT

Un repli sensible de la Demande en BDT au T3-22, orientée vers le CT...

La Demande des investisseurs en BDT accentue sa baisse durant le T3-22 en accusant un repli de -35,6% en une année,
passant de 64,1 MMDH au terme du T3-21 a 41,3 MMDH au T3-22. Ainsi, l'appétit des investisseurs envers les BDT pour-
suit son affaiblissement initié depuis 2019 et ce, en marge des anticipations de normalisation des Taux a MT.

A l'analyse de la répartition de la Demande des investisseurs au T3-22, nous relevons une poursuite de l'intérét envers
les maturités CMT dont le poids ressort a 89% contre 87% au T3-21. La maturité CT est toutefois prépondérante a plus de
60%, justifiant U'orientation prononcée de U'Offre du Trésor vers cette méme tranche de maturité au T3-22. Le poids des
maturités longues se maintient a des niveaux faibles autour des 11% sur la méme période.

TRESOR : EVOLUTION DE LA DEMANDE 2019-2022 TRESOR : VENTILATION DE LA DEMANDE PAR MATURITE
70,3 8.9 En HHor [T3-2020 | [ T3-2021] [T3-2022 |
' 64,1
“3 ( ( 0 (
0
o ~ oW
@ (a9 (4% (27%
e {60% {39% {62%
T3-19 T3-20 T3-21 T13-22 - RN

... Justifié en grande partie, par trois facteurs
L"affaiblissement sensible de la Demande en BDT et son orientation vers le CMT s’expliqueraient selon nous, par:

(1) La hausse de la circulation fiduciaire, se reflétant a travers le creusement du déficit de liquidité bancaire de 7,3%
passant de 83,0 MMDH au T3-21 a 89,0 MMDH au T3-22 ;

(2) Les anticipations des investisseurs quant a la soutenabilité de Uinflation. Un scénario qui favorise la poursuite du
durcissement monétaire de BAM a CT. A noter que U'Actif sous gestion obligataire a reculé de -15,0% au T3-22 ;

(3) La multiplication des opérations de financements innovants qui ont dépassé les 17 MMDH au T3-22, contre une
prévision de 12 MMDH. Un contexte qui favorise un effet d"éviction de la Demande vers ces nouveaux placements.

MAROC : AGREGATS DE LIQUIDITE MAROC : PREVISIONS INFLATION VS. CROISSANCE
En MMDH | I
+6,0 MMDH +7,2% 340.7 +7,6% 7,9%
sowen 89,0 i 87 “ 3429 6,3% o
830 ' 3194 | |
2'40/0 3,60/0
1,4% 0,80/0
O i (o)
2021 2022E 2023E 2021 2022E  2023E
_ Sept-21  Sept-22 Sept-21  Sept-22 Sept-21  Sept-22 L
ACTIF SOUS GESTION DES OPCVM OBLIGATAIRES MAROC : FINANCEMENTS INNOVANTS DEPUIS 2019
EMDH En MMDH
17,7
11,9 12,0
485 :
S
T3-2021 T3-2022 02
L . 2019 2020 2021 T3-22 LF-22

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, BAM, HCP, AMMC, Calculs & Analyse AGR
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LE RENVERSEMENT DE LA TENDANCE BAISSIERE DES TAUX AU MAROC SE POURSUIT

Durant le T3-22, les Taux obligataires ont continué a subir des tensions haussiéres compte tenu de la poursuite de la
baisse de la Demande des investisseurs de maniére plus importante par rapport a l'Offre du Trésor. A Uorigine :

o Lerepliimportant de la Demande des investisseurs en BDT au T3-22. Cette configuration s’est traduite par une
hausse du taux moyen de satisfaction de 4,7 pts, passant de 43,8% au T3-21 a 48,5% au T3-22. Dans ces conditions,
nous avons assisté a un relevement des exigences de rémunération des opérateurs locaux envers les BDT ;

o Larationalisation de l'Offre du Trésor en BDT se traduisant par des souscriptions en baisse par rapport au T3-21 a
20,0 MMDH. Le taux de réalisation des besoins annoncés du Trésor ressort a 75% contre 104% une année auparavant.
Depuis le début de l'année, ce niveau ressort a 99%, compte tenu d’un recours intensifié au marché primaire durant le
T1-22. En effet, le taux de réalisation ressort a 121% au cours de cette période.

TRESOR : TAUX DE SATISFACTION DE LA DEMANDE TRESOR : TAUX DE REALISATION DES BESOINS
= Demande En MMDH EEE Besoin annoncé En MMDH
B |evées brutes BT |evées brutes
‘ ‘rsz,s
‘37% I T3-20 I _ 68,9 ‘79% I T3-20 I o
M 25,8 .
: — 64,1 ( I 27,0
1 T3-211 ' 104% | T3-21|
G 281 v R 28,1
/ — 41,3
‘49% | T3-22 | / 173-22] 26,8
W 20,0 ‘ 75% 20,0

Face a une inflation élevée qui a atteint 8,3% en septembre 2022 et qui s'avere a caractére non transitoire, nous avons
assisté a une orientation haussiéere des Taux principalement sur le CMT en raison des anticipations de normalisation des
Taux au Maroc a horizon 2023. Cette nouvelle configuration s’est traduite par le repli de la Demande des investisseurs
conjuguée au relévement technique des rentabilités exigées par les investisseurs alors méme que les prévisions de
croissance du PIB s’averent moins positives en 2022. Cette orientation confirme le revirement stratégique de la tendance
baissiére des Taux au Maroc entamée depuis 2012. Plus en détails :

o Courbe primaire : La tranche de maturité CMT a connu des hausses moyennes de 62 PBS. Les hausses pour les
maturités du segment LT n’ont pas dépassé les 9 PBS en lien avec 'absence de marquage des levées du Trésor ;

« Courbe secondaire : Les maturités courtes et moyennes ont connu des hausses au terme du T3-22 variant entre
39 PBS et 65 PBS. Concernant les maturités longues, leurs rendements ont connu des hausses moins importantes
sur la méme période de +19 PBS en moyenne.

MAROC : COURBE OBLIGATAIRE PRIMAIRE (BDT) MAROC : COURBE OBLIGATAIRE SECONDAIRE (BDT)

—— T3-2022 3,29% — T3-2022
— 2021 — 2021

3,28% ' ,26%

2,17%

2,05%
1,86% 1,92% o

1,54%

1,35%  140% 153% 1,55% 00%
13w 26w 52w 2y 5y 10y 15y 20y 30y 13w 26w 52w 2y 5y 10y 15y 20y 30y
+51 pbs +64 pbs +64 pbs +67 pbs +63 pbs +9 pbs +6 pbs 0 pbs 0 pbs +39 pbs +49 pbs +57 pbs +61 pbs. +65 pbs. +23 pbs +33 pbs +12 pbs +9 pbs

Sources : Ministére des finances, Salle des marchés AWB, Calculs & Analyse AGR
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UN IMPACT VISIBLE DU REVIREMENT MONETAIRE DE BANK AL-MAGHRIB

Une accélération haussiére des Taux suite aux anticipations de reléevement du TD ...

En dépit des enjeux de la relance économique et des risques qui pesent sur la croissance au Maroc, Bank Al-Maghrib
semble déterminée a contrer les récentes pressions inflationnistes. A fin septembre 2022, U'IPC affiche une hausse de
8,3%, un plus haut observé durant ces trois derniéres décennies. Ainsi, BAM s’aligne sur la trajectoire des grandes
Banques Centrales a l'international en relevant son Taux Directeur de +50 PBS a 2,0% en septembre dernier et ce, pour
la 1 fois depuis 2008. Rappelons que BAM avait maintenu son TD & un plus bas historique a 1,5% depuis juin 2020.

Les Taux obligataires ont accéléré leur inflexion haussiere en septembre, confirmant leur processus de normalisation a
CT. A titre illustratif, le Taux 5 ans s’est apprécié de 28,8 PBS a 2,65% durant le seul mois de septembre. Ainsi, nous
avons assisté pour la 1¢ fois depuis avril 2015 & un inversement de la courbe obligataire au niveau des maturités 5 ans et
10 ans.

MAROC : EVOLUTION DU TAUX DIRECTEUR DE BAM MARQC : EVOLUTION DES TAUX VS. DECISION TD

—— Taux Directeur —— Réserve obligatoire bgy  — Tawx2ans  — TauxSans —— BAM:Décision deTD
7%

2,5%

4,00%
=

2,00% 2%
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A 'analyse de 'évolution des Taux Souverains a l'international, nous relevons une inflexion haussiéere agressive et ce, dés
le début de l'année 2022. Une tendance qui demeure alimentée par les anticipations de hausses des Taux Directeurs en
raison de l'accélération de U'inflation. Celle-ci a atteint des niveaux records notamment en Zone Euro et aux Etats-Unis a
9,9% et 8,2% au T3-22 respectivement, soit des plus hauts de 40 ans. La FED a procédé a deux nouvelles hausses de son
principal TD durant le T3-22, soit une hausse cumulée additionnelle de +150 PBS, relevant ainsi la fourchette cible du
Taux des fonds fédéraux a [3,25%-3,50%]. Sur la méme période, la BCE a opéré deux hausses de ses Taux Directeurs de
+125 PBS cumulées durant le T3-22. Face a cette situation, la tendance déja haussiére des Taux souverains a accéléré a
fin septembre 2022. Il s’agit de :

(1) Une hausse des Taux souverains américains 2 ans, 5 ans et 10 ans de 125 PBS, 104 PBS et 88 PBS a 1,75%, 1,96%
et 2,11% respectivement durant le T3-22 ;

(2) Une hausse des Taux souverains européens 2 ans, 5 ans et 10 ans de 145 PBS, 121 PBS et 95 PBS a 4,28%, 4,09%
et 3,83% respectivement durant la méme période.

USA : TAUX SOUVERAINS VS. DECISIONS TD ZONE EURO : TAUX SOUVERAINS VS. DECISIONS TD
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Sources : Bloomberg, BCE, FED, Calculs & Analyse AGR
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ANNEXE : TABLEAU DE BORD ECONOMIQUE 2015-2021E

International UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E
Croissance mondiale Variation annuelle 3,4% 3,3% 3,7% 3,6% 2,8% -3,0% +6,0%
Croissance zone euro Variation annuelle 2,0% 1,9% 2,6% 1,8% 1,6% -6,1% +5,2%

Demande étrangere

i Variation annuelle 4,5% 3,3% 5,7% 2,4% 1,3% -10,9% 10,0%
adressée au Maroc

Mois d’importations

Avoirs officiels de réserves de B&S 6,1 6,4 5,6 5,4 6,9 7.1 5,5
UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E
Croissance nationale Variation annuelle 4,3% 0,5% 5,1% 3,1% 2,9% -7.2% 7.9%
Valeur ajoutée agricole Variation annuelle 14,3% -19,7% 21,5% 5,6% -5,0% -8,1% 17,8%
Valeur ajoutée non agricole  Variation annuelle | 2,9% 2,7% 3,0% 2,5% 3,4% -6,3% 6,1%
UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E
Consommation des ménages Variation annuelle 2,3% 1,9% 3,7% 2,4% 2,2% -5,6% 8,2%
:;’:IZI’;‘:‘:::I'::S publiques | VTton annuete 1,9% 2,5% 2,4% 3,7% 4,8% -0,5% 5,6%
Investissement Variation annuelle 5,6% 8,1% 3,0% 5,3% -0,2% -11,9% 13,3%
Importations B&S Variation annuelle 1,3% 14,8% 4,6% 4,8% 2,1% 11,9% 11,8%
Exportations B&S Variation annuelle | 4,3% 6,8% 10,8% 3,8% 5,1% ~15,0% 8,7%
UNITE 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E
Dette totale du Trésor % du PIB 58,4% 60,1% 60,3% 60,5% 60,3% 72,2% 68,9%
Dette intérieure du Trésor % du PIB 44,5% 47,0% 47,0% 48,1% 47,3% 54,9% 53,0%
Dette extérieure du Trésor % du PIB 14,1% 13,0% 13,3% 12,4% 13,0% 17,3% 15,9%
Duration dette du Trésor En années 6,8 7,0 6,9 6.4 6,9 7.4 7.2
Finances publiques ~ [UNLE 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021E
Pression fiscale* % du PIB 20,0% 20,1% 19,7% 19,7% 19,2%
Recettes ordinaires % du PIB 20,1% 19,5% 20,4% 19,9% 19,9%
Recettes fiscales % du PIB 17,5% 17,5% 17,2% 17,3% 16,7%
Dépenses ordinaires % du PIB 18,0% 17,8% 18,1% 20,1% 19,6%
Dépenses d'investissement % du PIB 5,8% 5,5% 5,8% 7,5% 6,1%
Déficit budgétaire % du PIB -3,8% “4,0% -3,2% -3,4% -3,8% 7% -5,5%

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

Sources : Ministére des finances, BAM, Calculs & Analyse AGR
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ANNEXE : ORIENTATIONS GENERALES DE LA LOI DE FINANCES 2022

HYPOTHESES DE CONSTRUCTION DU PLF 2022

Production Demande étrangére Taux Investissement
céréaliére adressée au Maroc d’inflation brut
Croissance Prix du Gaz Parité Ouverture de
du PIB Butane % USD/MAD l'économie*
SOz
80 Millions de +6,7% L) +1,2% s 31,4%
quintaux du PIB
+3,2% 450 $/tonne 9,26 86,7%

Agricole : -0,7%
Non agricole : 3,7%

Tableau d’équilibre au titre de la LF 2022 comparativement a la LF 2021

En MMDH sauf indication contraire

Recettes ordinaires 236,9 262,9 +11%
- Amélioration des recettes fiscales ;
Mobilisation Recettes fiscales 1956 2229 #14% " Raffermissement IR/IS/TVA/TIC
des recettes Impéts directs 80 1 977 +22% = Recours aux financements innovants : 12 MMDH ;
5 — Poursuite des opérations de privatisation : 5 MMDH.
Impéts indirects 90,0 98,2 +9% P P
Recettes non fiscales 38,0 35,9 -5%
Dépenses globales 308,0 335,6 +9%  _  Maitrise des dépenses de personnel en se limitant aux
. - besoins nécessaires en matiere de nouvelles créations
Dépenses ordinaires  246,9 262,1 +6% . iy .
pour garantir la qualité des services offerts ;
Depenses de 205.7 2170 5% " R&?tl.onall?atlori des c-iepenses de fonctlonne.men.tldtle l'ad-
Maitrise des fonctionnement ministration : énergies renouvelables et efficacité éner-
dépenses gétique, réduction des déplacements.... ;
Intérét de la dette o . . . . o
bublique 27,7 28,1 +1% = Amélioration de la gestion des investissements : priori-
sation des projets en cours d’exécution, recours aux
Compensation 13,6 17,0* +26% mécanismes de financement innovants et conditionne-
ment des nouveaux projets par la régularisation de la
Investissement 68,1 78,0 +15% situation réglementaire de leur foncier ;
Red Déficit budgétaire -1, 72,6 EJ1.5m0n ~  Maintien de U'équilibre nécessaire entre le déploiement
edressement S - . s
des priorités et la maitrise des contraintes budgétaires,
raauili En % du PIB 7,6% 5,9% -170
de l'équilibre nead - - e impactant négativement 'équilibre des finances
budgétaire Dette du Trésor 8873 9599 (EJ-73mwon  publiques;

En%duPIB  758% 80.6% [B)+483res = Mobilisation des financements extérieurs.

1
* Prévision actualisée a 33,8 MMDH
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