Attijari Global Research

Meryeme Hadi

Associate
+212 529 03 6819
m.hadi@attijari.ma

Lamyae Oudghiri

Manager
+212 529 03 68 18
Ll.oudghiri@attijari.ma

Salle des Marchés - Trading

Amine ELHAJLI
+212 522 42 87 09
a.elhajli@attijariwafa.com

Oumelghit Nabhane
+212 522 42 87 05
o.nabhane(@attijariwafa.com

" Attijari

Global Research

Semaine du 10/03/2023 au 16/03/2023

MARCHE MONETAIRE : LES PLACEMENTS DU TRESOR ACCELERENT A LA VEILLE DE LA REUNION DE BAM

A quelques jours de sa 1% réunion de politique monétaire
de l'année 2023, Bank Al-Maghrib continue de jouer
parfaitement son réle de régulateur de la liquidité du
systéme bancaire. L'institution a augmenté cette semaine
ses interventions a travers ses avances a 7 jours de

8,0 MMDH a 22,3 MMDH. Celles-ci demeurent toutefois
largement inférieures a la moyenne de 'année 2023, soit
environ 44 MMDH. A plus LT, les préts garantis ont été
réduits de 1,1 MMDH a 21,3 MMDH ramenant ainsi les
injections a LT a 44,8 MMDH.

Dans ces conditions, les Taux interbancaires demeurent
en ligne avec le Taux Directeur et les Taux MONIA
avancent légérement d'un point de base a 2,43% en
moyenne hebdomadaire.

Tenant compte de la derniére levée a linternational et
des cumuls des excédents de trésoreries, les placements
moyens du Trésor sur le marché monétaire ont atteint un
record historique de plus de 70 MMDH, contre 45,5 MMDH
une semaine auparavant. Rappelons que ceux-ci n'ont pas
dépassé les 20 MMDH au cours des 2 premiers mois de
'année 2023.

EVOLUTION DES TAUX MONETAIRES : INTERBANCAIRES & MONIA
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OPERATIONS PRINCIPALES D’INTERVENTION DE BAM
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AVANCES A 7J PENSION LIVREE 23,4 23,4
~ Total S 67,1 MMDH
SERVIS 22,3 14,2 PRETS GARANTIS 21,3 22,4 e
Total S-1 60,2 MMDH
DEMANDES 22,3 14,2 SWAP DE CHANGE 0,1 0,1
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PLACEMENTS DU TRESOR* INDICATEURS MONETAIRES
1 1
MMDH
IMMDHI | Avoirs Officiels de Réserves | 332,7 MMDH
28/02/23 Vs 25/02/22 -0,2%
Prise en pension 73,0 2,21%
Ablanc 1,0 2,50% | Circulation fiduciaire | 356,8 MMDH
€ Jan-23 Vs Jan-22 +11,2%
o Prise en pension 45,1 2,26% | Placements liquides | 749,1 MMDH
A blanc 0,3 2,50% Jan-23 Vs Jan-22 '14,3%
Total placements S 74,0 MMDH | Déficit de liquidité | 87,3 MMDH
Total placements S-1 45,4 MMDH Jan-23 Vs Jan-22 +24,4 vmpH
L
* Calculés sur la base de 'encours quotidien moyen
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Sources : Bank Al-Maghrib, Ministére des Finances, Calculs & Estimations AGR
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MARCHE OBLIGATAIRE : UN AJUSTEMENT DE LA PENTIFICATION DE LA COURBE DES TAUX

L'avant derniere séance d'adjudication du mois de mars
2023 s’est caractérisée par de fortes hausses des Taux LT
de la courbe obligataire réajustant ainsi la pentification de
la courbe des Taux au Maroc. En effet, le rendement de la
maturité 15 ans s'est apprécié de 229 PBS et celui de la
maturité 30 ans a augmenté de 230 PBS en une semaine.

La souscription du Trésor s’est ainsi établie a 2,7 MMDH
face a une Demande de 4,0 MMDH, soit taux de
satisfaction de 53%. La levée cumulée a ce jour pour le
mois de mars s'établit a 6,9 MMDH face a des tombées en
capital de plus de 13 MMDH au mois de mars 2023.

Tenant compte des placements important du Trésor sur
le marché monétaire et de la récente orientation vers
l'endettement extérieur /Cf. Stratégie de financement du
Trésor 2023), nous restons confiants quant a la capacité
du Trésor a aisément satisfaire ses besoins de
financements grandissants durant le T2-2023.
Néanmoins, nous estimons que (‘orientation future des
Taux obligataires demeure étroitement liée aux décisions
de relévement du Taux Directeur de BAM en 2023E.
Rappelons que le consensus du marché prévoit une
probabilité de 50% d’une hausse de TD de 50 PBS en mars
2023 [CF_Sondage Taux Directeur Mars-23).

RESULTATS DE L’ADJUDICATION DU 14/03/2023 | REGLEMENT LE 20/03/2023
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18/09/2023 20/05/2024 17/04/2028 19/07/2038 16/02/2054
Coupon 3,50% 3,90% 4,90% 5,50%
Adjugé 0,00 0,00 0,00 1575,00 550,00
Demandé 1350,00 250,00 138,00 1575,00 700,00
Taux Min 3,150% 3,604% 4,157% 4,920% 5,528%
Taux Max 3,500% 3,657% 4,157% 5,000% 6,019%
Limite 0,000% - - 5,000% 5,748%
TMP 0,000% ° = 5,000% 5,626%
| TAUX DE SATISFACTION DE LA SEMAINE | | TAUX DE REALISATION DUMOIS| | NOUVELLES LIGNES BDT |

TauxS  TauxS-1 Var.Hebdo
539 Adjugé 2.125,0 MDH Levée 6896, 1MDH (115,00 Ravisable 3370%  3,370%
Demandé 4.013,0 MDH Besoin N.C. (25 ans Révisable 3,230%

(1) 2 ans révisable adossé au 13 semaines
(2) 5 ans révisable adossé au 13 semaines

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE PRIMAIRE

3,230%

COURBE DES TAUX SUR LE MARCHE SECONDAIRE
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TOMBEES DU TRESOR EN 2023

ADJUGES ET DEMANDES DEPUIS DEBUT 2023
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Sources : Ministére des Finances, Salle des Marchés Attijariwafa Bank, Calculs & Estimations AGR
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