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VUE D’ENSEMBLE : LES FINANCEMENTS INNOVANTS DEPASSENT LES 20 MMDH

A l'analyse de la situation des Charges & Ressources
du Trésor au mois de novembre, nous relevons la
poursuite de 'amélioration des recettes ordinaires
portée par le contexte inflationniste. En effet, la TVA a
U'import a enregistré une hausse de +11,9 MMDH a fin
novembre. De ce fait, le déficit budgétaire s'est creusé
a 48,1 MMDH a fin novembre 2022, contre 63,2 MMDH.

Les recettes ordinaires affichent un taux de réalisation
dépassant les 100%, contre 92% en 2021. Dans le
méme sens, les financements innovants ont atteint

21 MMDH, contre une prévision initiale de 12 MMDH.

——

Les dépenses ordinaires ont été exécutées a hauteur de
99,0% en novembre 2022 contre 92,2% une année
auparavant. La charge de compensation s’est alourdie a
plus de 38 MMDH, soit 5 MMDH de plus par rapport a la
prévision actualisée de la LF. Le taux d’exécution des
dépenses d’investissement est également passé de
89% a 96% en une année.

Au final, le besoin de financement ressort a 49,7 MMDH,
en amélioration de 25,6 MMDH en une année. A noter
que 80% de ce besoin a été couvert sur le marché
intérieur, soit un montant net de 39,6 MMDH.
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(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
46 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 24,6 MMDH ;

(2) Un reliquat cumulé des tombées du Trésor au mois
de décembre 2022 de 21,7 MMDH (11,7 MMDH sur
le marché local et 10,0 MMDH a Uextérieur).

AVIS D’EXPERT

L'argentier de ['Etat couvrirait 20,6 MMDH, soit 44%
de son besoin brut sur le marché extérieur. Le
reliquat serait satisfait sur le marché domestique.

Le besoin de financement intérieur brut pour le mois
de décembre 2022 augmente par rapport au mois
précédent, soit a 25,8 MMDH, contre 23,8 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.

Comme attendu, les besoins de financement intérieurs du Trésor ont fortement augmenté en décembre, en
atteste les levées cumulées de l'argentier de [ Etat sur le marché des adjudications. Ces derniers ont
dépassé les 23,0 MMDH contre une faible levée de 5,7 MMDH au mois de novembre. La nouvelle stratégie
d’émission du Trésor visant a mieux répondre aux attentes des investisseurs a permis un élargissement du
niveau de la Demande sur le marché primaire a travers des BDT 5 ans révisable, 45 jours et 32 jours.

Parallélement, le Trésor a concrétisé prés de la moitié de ses financements extérieurs budgétisés par la LF
2022. Ces derniers ressortent a 19,4 MMDH a fin novembre contre une estimation de 40 MMDH en 2022E.
Ainsi, le Trésor pourrait recourir a la LPL afin de satisfaire le besoin restant, dont 1,5 MM$ lié au rembour-
sement de ['Eurobond levé en 2012.
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FINANCEMENT INTERIEUR DU TRESOR
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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 postes budgétaires a cette
date, le Trésor semble en mesure de maitriser son déficit
budgétaire 2022E en dessous de la prévision initiale de la LF
2022, soit 72,6 MMDH. A fin 2022E, la dette du Trésor
atteindrait 958 MMDH, contre 885 MMDH en 2021. Plus en
détails :

(1) La dette intérieure devrait atteindre 734 MMDH en 2022E,
en hausse de +7,6% par rapport a 2021 ;

(2) La dette extérieure devrait augmenter de +10,1%, passant
de 204 MMDH en 2021 a 224 MMDH en 2022E.

DEFICIT BUDGETAIRE & DETTE DU TRESOR
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(2) Estimations AGR
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Compte tenu de la révision du PIB suite au changement de
'année de base des comptes nationaux de 2007 a 2014 par le
HCP, les ratios de la dette et le déficit budgétaire ont été
révisés a la baisse a partir de l'année 2014.

A ce titre, Uendettement total du Trésor, rapporté au PIB,
s’est limité a 68,9% en 2021. Celui-ci atteindrait selon nos
estimations, 69,8% du PIB en 2022E. La composante
intérieure est estimée a 53,5% et celle extérieure 3 16,4%.

By Attijari Global Research

FINANCEMENT EXTERIEUR DU TRESOR

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

MAROC BENCHMARK

A fin novembre 2022, la dette globale se serait établie a
927 MMDH. La composante intérieure est estimée a
713 MMDH contre 214 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 23% a
fin novembre 2022, en lien avec un recours intensifié au
marché intérieur et en l'absence d'un financement important
en devise. 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
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L
(3) Cette prévision ne tient pas compte d’un financement extérieur potentiel additionnel (LPL/DTS)

Le Trésor serait déja endetté a hauteur de 67,6% du PIB a fin
novembre 2022. L'endettement intérieur devrait se creuser a
52,0% du PIB en novembre 2022.

De son co6té, le taux d’endettement extérieur devrait s'établir
a 15,6% sur la méme période, en léger recul par rapport a
son niveau en 2021.

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

DONNEES ARRETEES A FIN NOVEMBRE 2022

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

Nov. - 21 5 TRNov.-21 .,  Nov.-22 3 LF 2022 3 TR Nov.-22

EN MMDH
Recettes fiscales 191,4 97,9% 225,6 222,9 101,2%
Impéts directs (IS+IR) 78,1 97,5% 97,8 97,7 100,1%
Impbéts indirects (TVA+TIC) 88,5 98,4% 98,4 98,2 100,1%
Recettes non fiscales 23,0 60,4% 40,6 35,9 113,0%
Recettes ordinaires 217,8 91,9% 269,4 262,9 102,5%
Dépenses ordinaires 227,8 92,2% 259,4 262,1 99,0%
Dépenses de fonctionnement 183,1 89,0% 193,5 217,0 89,2%
Intérét de la dette publique 26,0 94,1% 27,3 28,1 97,6%
Compensation 18,6 137,2% 38,6 17,0 226,6%
Investissement 60,8 89,2% 75,1 78,0 96,3%
Dépenses globales 281,0 89,2% 317,5 335,6 94,6%
Déficit budgétaire -63,2 88,9% -48,1 -72,6 66,1%

ANNEXE 2 : TAUX DE REALISATION DES RECETTES ORDINAIRES

1
EN MMDH

- 2021
= 2022
a 269
172 160 I
138 I I
Juillet Aolt  Septembre Octobre Novembre
Taux de
réalisation

2022 655%  735%  88,0% | 947% 1025%
2021 58,2%  67,5% 78,5%  852%  91,9%

ANNEXE 4 : REPARTITION DES RECETTES DU TRESOR

= Imp6ts directs
= Imp6ts indirects
Droits de douane
" Enregistrement et timbre

" Recettes non fiscales

Anneau extérieur

Anneau intérieur

ANNEXE 3 : TAUX DE REALISATION DES DEPENSES ORDINAIRES

1
EN MMDH

™ 2021
= 2022 a
239 259
22
211 209 8
193 189
173 17
150. II I
Juillet Aolt Septembre Octobre Novembre
Taux de
réalisation

2022 659% | 735%  80,6%  91,0%  99,0%
2021 60,8%  69,1% 76,7%  845%  92,2%

ANNEXE 5 : REPARTITION DES DEPENSES DU TRESOR

Vo

= Biens et services

= Dette publique
Compensation
% / " |nvestissement

Sources : SCR Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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